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La  présente  étude,  consacrée  aux  instruments  de  la  politique  monétaire 
dans les Etats membres de  la Communauté économique européenne, est le résultat 
d'un  travail  commun  des  autorités  monétaires  nationales  et  de  la  direction 
générale responsable des  problèmes monétaires et financiers dans la Commission 
de  la  Communauté économique  européenne. 
Cette  étude  a  été conçue  à  l'origine  pour  les  besoins  propres  du  Comité 
monétaire  et de  la  Commission.  Le  Comité monétaire  l'a  utilisée,  au  cours  de 
ses  travaux de  l'année  passée,  comme  document de  base  pour des  délibérations 
consacrées  à  un  examen  détaillé  des  instruments  de  la  politique  monétaire, 
notamment  aux  points  de  vue  de  leur  conception  générale,  de  leurs  modalités 
d'utilisation  et  de  leur  efficacité.  C'est  au  cours  de  ces  délibérations  qu'il a 
été suggéré de  publier ces études et de  les rendre ainsi accessibles à  un  cercle 
plus  large  de  personnes  intéressées par  les  problèmes de  politique monétaire au 
sein du  Marché commun. 
Il  y  a  lieu  de  remercier  la  Commission  de  la  Communauté  économique 
européenne,  qui a retenu  la suggestion du  Comité monétaire et a rendu  possible 
la  publication de  cette  enquête. 
Bruxelles,  août 1962. 
JONKHEER MR.  E.  VAN  LENNEP 
Président du  Comité monétaire de  la 
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9 REMARQUES  PRELIMINAIRES 
1.  Les  études périodiques du  Comité monétaire  sur la situation monétaire et 
financière  des  Etats  membres  ont  fait  apparaître  dès  l'origine  la  nécessité 
d'analy~er de  manière  approfondie  les  moyens  d'action  des  banques  centrales 
et des autres autorités monétaires, c'est-à-dire en particulier les politiques d'es-
compte  et des  réserves  obligatoires,  les opérations  d'open-market et aussi les 
possibilités  qu'offre le financement  du  secteur public pour  agir sur la liquidité 
des banques et de l'économie.  L'importance de ces instruments dans chacun des 
six pays n'apparaissait pas toujours clairement et, surtout, les conditions de leur 
utilisation n'étaient pas suffisamment connues. 
2.  Or,  une  parfaite  compréhension  de  la  politique  monétaire  dans  les  Etats 
membres  exige une connaissance aussi  exacte que  possible de  ces instruments 
- souvent conçus de façon très différente -, de leur emploi dans des cadres ins-
titutionnels et structurels plus ou moins dissemblables et enfin, de leur efficacité. 
Cette  connaissance  est  particulièrement  importante  pour  le  Comité  monétaire, 
dans la mesure où le Traité le  charge  de  formuler  des  avis au  Conseil ou  à la 
Commission  de  la  Communauté  économique  européenne.  En  général,  ces  avis 
contiennent  déjà  les  éléments essentiels  des  recommandations  éventuelles  de 
ces organes communautaires aux divers Etats membres; ces recommandations ont 
d'autant plus de portée pratique qu'ils tiennent compte davantage des données et 
des possibilités spécifiques de la politique monétaire de 1' Etat membre intéressé. 
3.  Au cours de ses travaux, le Comité monétaire a  ressenti de plus en plus le 
besoin de disposer d'une description systématique des instruments de la politique 
monétaire  dans  les  Etats  membres,  de  leurs  conditions  d'utilisation· et de  leur 
efficacité.  Les autorités  monétaires  responsables  des  six pays  et les  services 
de la Commission ont entrepris,  en étroite coopération,  des  études  sur les ins-
truments  de  la  politique  monétaire  dans  les  différents  Etats  membres,  et  ont 
complété ':es  études individuelles par une  synthèse comparative.  Ces  études et 
leur  synthèse  ont  fait  l'objet  de  dis~ussions approfondies  au  sein  du  Comité 
monétaire. 
La connaissance plus  approfondie  des  instruments  de  politique monétaire 
acquise  au  cours  de  ces  travaux  contribuera  à  rapprocher  les  moyens  et les 
méthodes de la politique monétaire. Les discussions au sein du Comité permettent 
à  ses membres,  en  prenant connaissance de 1' expérience acquise par les divers 
pays dans 1  'utilisation de ces instruments, de perfectionner leurs propres moyens 
d'action  dans  le  domaine  de  la politique  monétaire.  Les  mesures  adoptées  en 
Belgique  au début de 1962 pour la création d'un système de réserves obligatoires  11 12 
ainsi que le perfectionnement de cet instrument en  France peuvent,  dans  cette 
optique, être considérés comme un progrès à la réalisation duquel les travaux  du 
Comité n'ont pas été étrangers. 
4.  Il  apparaft dans l'ensemble que les instruments  de la politique monetaire 
sont  plus. comparables  maintenant  qu,'au  début  du  Marché  commun.  Certes ces 
instruments ne sont pas utilisés dans des conditions similaires, du fait même des 
différences de comportement des personnes,  des groupes et des institutions qui 
participent aux mouvements monétaires, des structures bancaires qui ne sont pas 
non  plus  entièrement  comparables,  et des  différences  de  structure  économique 
qui se traduisent par exemple par une interdépendance plus ou moins étroite des 
divers pays membres avec le reste du  monde. Aussi n'y a-t-il pas lieu de s'attendre 
à  une harmonisation complète des politiques monétaires,  mêm~ en  tenant compte 
de l'amélioration de la comparabilité des instruments actuellement en cours. La 
coordination des politiques monétaires prévue par le traité de Rome dans toute la 
mesure  nécessaire  pour  le  boo  fonctionnement  du  Marché  commun  n'implique 
d'ailleurs  pas  une  telle  harmonisation.  Il  est néanmoins  nécessaire  de  perfec-
tionner les instruments et d'élaborer les modalités  de leur application de  façon 
à  pouvoir atteindre l'objectif commun  d'une politique monétaire coordonnée: une 
expansion compatible avec la stabilité interne et externe des monnaies  .. 1.  LES  DONNEES  DE  BASE  DE  LA  POLITIQUE  MONETAIRE 
CHAPITRE 1 
LE CADRE  INSTITUTIONNEL 
5.  Dans  la présente  étude, les  moyens  de  la politique monétaire  seront en-
tendus  comme  les  possibilités  d'intervention  dont  disposent  les  autorites 
monétaires pour influencer la liquidité de l'économie, notamment par l'action sur 
la li  qui  di  té  ban caire. 
La  responsabilité  en  matière  de  politique  monétaire  incombe  - sauf au 
Luxembourg  qui  ne possède pas  de  banque  centrale propre  et constitue un  cas 
particulier par son appartenance à 1  'Union économique belgo-luxembourgeoise - à 
la banque centrale de chaque pays, dans une mesure d'ailleurs variable d'un Etat 
à l'autre. 
Dans certains pays membres, l'Etat a  réservé à d'autres organes, ou au gou-
vernement lui-même,  la responsabilité  en dernier ressort dans le domaine de la 
politique monétaire, on a  prévu au moins leur participation aux d'écisions prises 
en ce  ne ma ti ère. 
Il existe aussi une limitation de fait des compétences des banques centrales 
dans le domaine de la politique monétaire :les gouvernements influent en effet sur 
l'évolution monétaire par leur politique de <cdebt-managemenu et l'emploi de leurs 
liquidités  de  caisse.  En  fait,  la politique  monétaire  gouvernementale  recouvre 
aénéralement une coordination - plus ou moins étroite selon les Etats membres 
entre les différents services publics  compétents  et la banque  centrale. 
6.  Peut-être  ne  sera-t-il pas  toujours  possible  de  déterminer avec prectston 
l'ampleur de l'intervention gouvernementale dans la politique monétaire ou, corré-
lativement, le degré d'autonomie des banques centrales. Les dispositions législa-
tives qui  règlent les rapports entre gouvernement et banque centrale ne donnent 
de ces relations souvent très complexes qu'un aperçu incomplet. Les  possibilités 
ouvertes par ces dispositions ne  sont pas  toujours  utilisées en fait par le gou-
vernement lorsqu'elles lui donnent la faculté de participer à  l'élaboration de la 
politique de la banque centrale ou d'intervenir dans ce domaine; à 1  'inverse, une 
très  large  autonomie  de  la  banque  centrait.:  n'exclut pas  la possibilité pour le 
aouvememeot de faire prendre ses vues en considération. Les dispositions légis- 13 lati.ves et réglementaires ne deviennent essentielles que dans les cas de conflits 
extrêmes, tandis que dans la pratique courante de la politique monétaire, le degré 
de collaboration entre gouvernement et banque centrale dépend plutôt des person-
nalités  en présence. 
Dans  la  mesure  où  les  rapports  entre  gouvernement  et  banque  centrale 
sont  définis  par des  dispositions  législatives  et réglementaires,  celles-ci sont 
brièvement décrites ci-dessous: 
1.  Dans  la république  fédérale  d'Allemagne, la loi de 1957 sur la Bundesbank 
habilite cet institut à fixer le taux d'escompte, le taux des avances et les taux de 
cession et de rachat des valeurs du marché monétaire, à  établir, dans les limites 
fixées par la loi, les taux des réserves obligatoires, et à  déterminer les principes 
régissant ses opérations de crédit et d'open-market. Si dans l'exercice de ces res• 
ponsabilités,  la  Bundesbank  n'est pas soumise aux directives du gouvernement 
fédéral,. elle est cependant tenue d'appuyer la politique économique gouvernemen• 
tale  dans  la mesure du  moins  où cette obligation est compatible avec sa tâche 
propre qui consiste, selon la brève définition qu'en donne la loi, à  cc  sauvegarder 
la monnaie •  (die cc  WB.hrung zu sichern •). 
Cette loi contient  aussi  quelques  précisions au  sujet de la collaboration 
entre  gouvernement  et banque  centrale. 
a) La Bundesbank doit conseiller le gouvernement fédéral sur toutes les questions 
essentielles en matière de politique monétaire et lui fournir les informations qu'il 
lui  demande. 
b) Les membres  du gouvernement fédéral  ont le droit de participer aux délibéra-
tions  de  1  'organe  exécutif de  la  Bundesbank,  le  Conseil de la  banque  centrale 
(Zentralbankrat). Ils ne  jouissent pas du droit de vote, mais peuvent déposer des 
motions.  A  leur  demande,  la  décision  peut  être  différée  de  deux  semaines au 
maximum. 
c) Le gouvernement fédéral doit inviter le président de la Bundesbank à participer 
à  ses délibérations sur les questions relevant de la politique monétaire. 
La loi  de  1957  ne  contient pas  d'autres dispositions.  Elle ne prévoit en 
particulier aucune instance d'appel ou d'arbitrage en cas de litige. 
La  large  autonomie  institutionnelle  de  la  Bundesbank  est  complétée  par 
l'indépendance  personnelle  des membres du  Conseil de la banque centrale (Zen· 
tralbankrat)  organe  supérieur  de  la  banque  centrale.  Celui-ci  est  composé  du 
président  et du  vice-président de  la Deutsche  Bundesbank, des  autres  membres 
(actuellement au nombre de sept) du directoire de la Bundesbank, et des onze pré-
sidents des banques centrales des Lander (Landeszentralbanken, celles-ci co-nsti-
tuant  les administrations  principales  (Hauptstellen)  de la  Bundesbank dans  les 
Lander dans les villes hanséatiques et à  Berlin..()uest). Les membres du directoire 
14  (Direktorium)  sont  proposés  par  le  gouvernement  fédéral;  les  présidents  des banques  centrales  des  Lander le  sont par le  Bundesrat (deuxième  chambre  du 
Parlement  composée  des  représentants  des  gouvernements  des  Lander)  sur  la 
base  de  propositions  des  autorités  compétentes  des  Lander;  les  uns  et  les 
autres sont nommés pour une durée de huit ans par le président de la  République 
fédérale, après consultation du  Conseil de la banque. Le président de la Deutsche 
Bundesbank,  qui  est  aussi  le  président  du  directoire,  préside  également  le 
Zentralbankrat qui se réunit en général tous les quinze jours. 
8.  En  France,  le  cadre  institutionnel  de  la  politique  monétaire  se  trouve 
déterminé par la loi du 2 décembre 1945 relative à la nationalisation de la Banque 
de  France et des  grandes  banques  et à  l'organisation du  crédit.  Ce  texte s'est 
superposé  aux lois,  décrets  et conventions  qui  fixaient  auparavant le statut de 
la  Banque de  France.  Il  a  créé  un  Conseil  national  du  crédit dont le  rôle  est 
essentiellement de  fixer  l'orie~tation de  la politique du  crédit et de rechercher 
comment elle doit s'adapter à  l'évolution économique de la nation. 
Le  gouvernement,  le  Conseil  national  du  crédit  et la  Banque  de  France 
se  trouvent  ainsi  intimement  associés  dans  les  responsabilités  monétaires. 
Le  gouverneur  de  la  Banque  de  France  est nommé,  pour  une  durée  non 
précisée, par décret du président de la République pris en Conseil des ministres. 
Assisté de deux sous-gouverneurs désignés dans les mêmes conditions, il préside 
le conseil général de la Banque qui est composé comme suit: 
- sept  conseillers  sont  nommés  par  le  ministre  des  finances  pour  représenter 
les intérêts généraux (travail - industrie - agriculture etc.).; 
- quatre  sont membres  de droit en qualité  de directeurs généraux des principaux 
établissements de  crédit spécialisés du secteur public; 
-un  conseiller  est élu  par le  personnel  de  la  Banque.  Deux  censeurs,  hauts· 
fonctionnaires  du ministère des  finances,  participent avec  voix consultative aux 
séances du  conseil général. 
C'est la Banque de  Françe qui  fixe  notamment les  taux et les conditions 
applicables  aux  opérations  de  réescompte  et d'open-market;  depuis le début de 
1961,  il lui  incombe  également de  fixer,  à  l'intérieur des limites autorisées par 
le Conseil national du  crédit, le taux du coefficient de trésorerie. 
Le Conseil national du  crédit est présidé par le ministre des  finances  et 
des  affaires  économiques,  le  gouverneur  de  la  Banque  de  France  étant  vice-
président  de  droit.  Les  quarante-trois  membres  de  ce  Conseil  groupent  onze 
représentants  des  usagers  du  crédit,  huit  représentants  des  organisations  ou-
vrières, huit représentants des ministères à  compétence économique,  huit  repré-
sentants  des  milieux  financiers  et  bancaires,  enfin  huit membres  exerçant ou 
ayant exercé des fonctions de direction dans les établissements publics et semi-
publics de crédit. Le secrétariat du Conseil est assuré par un service particulier 
de la Banque de France, et c'est  en fait le gouverneur qui préside presque toujours  15 les  séances.  Le  Conseil  national  du  crédit émet  des  propositions,  donne  des 
avis  ou  formule  des  recommandations  à  l'intention  des  ministres  compétents. 
Mais l'essentiel de ses attributions consiste à prendre des cc  décisions de caractè1e 
général t  en  ce  qui  concerne  la réglementation  de  l'activité  bancaire  (coeffi-
cients de trésorerie,  tarifs  bancaires, réglementation des  ventes à  tempérament, 
etc.). 
Le  contrôle  de  la  profession  bancaire  et des  professions  assimilées est 
exercé  par la Commission  de  contrôle  c;{es  banques,  présidée  elle aussi  par le 
gouverneur de la Banque de  France.  Si l'on ajoute que ce dernier préside égale-
ment le Comité des Bourses de valeurs, dont la compétence s'exerce sur le mar-
ché financier, on aperçoit l'importance de son rôle et les impulsions qu'il est en 
mesure  de  donner  dans  des  domaines  fort  divers,  en  liaison  étroite  avec  le 
ministre des finances,qui estd'ailleurs lui-mêmereprésenté dans tous lesrouages 
qui viennent d'être mentionnés. 
9.  En Italie, les pouvoirs de décision en matière de politique monétaire ont pour 
l'essentiel été confiés au comité interministériel du  crédit et de l'épargne (comi-
tato · interministeriale peril credito e il risparmio). Les compétences de la banque 
centrale dans ce domaine doivent être considérées comme  des fonctions dérivées 
ou déléguées. 
Le  comité interministériel - créé en  1947  - est composé,  sous la prési-
dençe du ministre du Trésor, des ministres des travaux publics, de l'agriculture, 
de l'industrie et du  commerce, du commerce extérieur et du budget. Le gouverneur 
de la Banca d'Italia participe aux délibérations du Comité. 
Ce  comité  définit la politique monétaire et exerce des  fonctions  étendues 
en matière de contrôle des banques. Ses décisions sont exécutées par le ministère 
du  Trésor et par la Banca d'Italia qui  est soumise au  contrôle du  ministère du 
Trésor.  Celui-ci  est habilité  à  modifier le  taux d'escompte,  par décret, ce qu'il 
fait en pratique sur proposition du gouverneur de la banque centrale. 
La Banca d'Italia est gérée par un conseil supérieur (consiglio superiore) 
dont le rôle est analogue à  celui  d'~n conseil d'administration et qui se compose 
du  gouverneur,  et  de  douze  conseillers  nommés  par  l'assemblée  générale  des 
actionnaires, ceux-ci étant des caisses d'épargne - qui détiennent 59%  du capital 
de la Banque - d'autres établissements de crédit et des instituts de prévoyance 
et d'assurances. Le conseil supérieur nomme le gouverneur,' "le  directeur  général 
adjoint,  qui  forment  le  directoire  de  la Banque;  ces  nominations  doivent être 
approuvées  par  un  décret du  président de la République.  Le conseil  supérieur 
n'a pas de compétence dans le domaine de la politique monétaire, celle-ci étant 
exercée par le  comité interministériel auquel participe le gouverneur de la Banca 
d'Italia. Il y  a  une nette séparation entre l'administration de la Banque et l'exer-
16  cice  des  compétences  monétaires. 10.  Aux  Pays-Bas,  la Nederlandsche  Bank  (qui  est une  société  par  actions 
qui  appartient en totalité à  l'Etat)  cc  a  pour mission,  en vertu de la loi bancaire 
de  1948, de  fixer et maintenir la valeur de l'unité monétaire néerlandaise de la 
façon la plus adéquate à assurer la prospérité du pays •· 
Les prérogatives en matière de politique monétaire appartiennent au direc-
toire  de  là.  Banque,  qui  se .compose  du  président,  du  secrétaire  ainsi  que  de 
directeurs dont le nombre ne peut être inférieur à  trois, ni supérieur à  cinq. Les 
membres du directoire sont nommés pour sept ans par la Couronne sur proposition 
d'une assemblée commune réunissant le directoire et le conseil de surveillance; 
ils  sont suspendus ou  révoqués par la Couronne également (cf. aussi le dernier 
alinéa  du  paragraphe  10).  Le  conseil  de  la  Banque  (Bankraad)  est  un  autre 
organe  chargé  de la politique monétaire.  Composé  de  dix·s~pt membres,  il est 
présidé par le commissaire royal, qui exerce le contrôle de l'Etat sur la Banque 
et peut_participer avec voix délibérative aux réunions du  conseil de surveillance 
et de l'assemblée commune.  Quatre des membres  du  Conseil de la Banque doi-
vent  être  désignés  par le conseil  de  surveillance  parmi  ses  propres  membres. 
Douze de ses membres sont nommés pour quatre ans par la Couronne sur proposi-
tion  des  organisations  d'entrepreneurs  et  de  travailleurs,  de  telle  sorte  que 
le  commerce  (y  compris  les  transports),  l'industrie  et l'agriculture  soient re-
présentés  chacun par deux membres,  la catégorie des  travailleurs ainsi que les 
milieux financiers et bancaires par trois membres chacun. 
Aux  réunions  du  tonseil de la Banque, qui ont lieu au moins  six fois par 
an,  participent à  titre consultatif le directoire de la Banque,  1~ trésorier général 
ainsi que des représentants des ministères de l'économie, de l'agriculture et des 
affai~es sociales. Au  cours des réunions, le président de la Banque fait un rapport 
sur ·l'évolution  économique  et financière· du  pays  et sur la politique  suivie par 
la Banque. Le conseil de la Banque peut prendre l'initiative de do~ner au ministre 
des finances des avis sur les problèmes importants de la politique de la Banque; 
de  m~me, le ministre des finances, peut, après consultation du directoire,  solli-
citer ces avis. 
Lorsqu'il le juge nécessaire pour la coordination de la politique monétaire 
et  financière,  le ministre des  finances  peut, après  avoir consul  té  le Conseil de 
la Banque, donner des instructions au directoire. Celui-ci  a  toutefois  trois  jours 
pour  présenter des  objections  à  la Couronne  qui  examine  alors  les directives 
ministérielles.  Si  ces  dernières  sont confirmées,  les  décisions de la Couronne 
et les  objections  tJ,u  directoir~ sont publiées  au  cc  N ederlandse Staatscourant ,., 
dans la mesure où l'intérêt de l'Etat ne s'y oppose pas. Les meinbre_s  du directoire 
qui n'appliqueraient pas les directives du ministre des finances, n'ayant soulevé 
aucune objection ou confirmées par la Couronne, peuvent,  après  consultation du 
Conseil d'Etat, être démis de leurs fonctions. 
11.  La  Belgique  connaît  une  certaine  décentralisation  des  pouvoirs  en  ma-
tière de politique monétaire. La Banque nationale de Belgique qui est une société  17 par acuons dont la moitié du capital appartient à l'Etat, est surtout compétente 
en ce qui concerne la politique des taux, la fixation des conditions de réescompte 
et  la  politique  des  réserves  obligatoires  (système  du  <c  coefficient  de  réserve 
monétaire )>).  Ce coefficient est fixé par la Commission bancaire, mais sur propo-
sition  de  la  Banque  nationale  de  Belgique.  Les opérations  d'open-market sont 
assurées .par un organisme spécial, le Fonds des rentes. 
La  Banque  nationale  est  administrée  par  le  gouverneur  qui  préside  à  la 
fois le conseil de régence et le comité de direction. Il est nommé  par le roi pour 
cinq ans. Les directeurs - dontle nombre ne peut être inférieur  à,·  trois ni supérieur 
à  six - sont nommés, également par le roi, sur proposition du c_onseil de régence, 
pour une durée de six ans. 
Le  comité  de  direction  examine  et  règle  toutes  les  affaires  qui  ne  sont 
pas  réservées  expressément  au  conseil  de  régence.  En  cas  d'urgence, il peut 
modifier les taux de l'escompte et des avances, mais doit en référer au conseil de 
régence lors de sa plus prochaine réunion. 
Le  conseil  de  régence  se  réunit  au  moins  une  fois  par  semaine.  Il  se 
compose du gouverneur, des directeurs et de  dix régents.  Les régents  sont élus 
par l'assemblée générale des actionnaires pour trois ans.  Deux d'entre eux sont 
choisis sur proposition des organisa.tions les plus représentatives des travailleurs, 
trois sur proposition des organisations les plus représentatives de l'industrie, du 
commerce  et de l'agriculture.  Deux régeQts  sont choisis parmi  les personnalités 
dirigeantes des institutions financières d'intérêt public. Les  trois  autres  régents 
sont  présentés  par. ie  ministre des finances.  Le conseil de régence délibère sur 
les  questions  générales  relatives  à  la  Banque,  à  la  monnaie,  au  crédit  e_t  au 
développement  économique  du  pays.  Il  fixe  les  taux  et les  conditions  de l'es-
compte,  des  avances  et des  prêts.  Toutefois,  le gouverneur  de la Banque peut 
surseoir à l'exécution des décisions. du  conseil de régence pour les soumettre au 
conseil général qui est alors convoqué d'urgence et qui réunit, sous la présidence 
du gouverneur,  les membres du  cons~il de régence,  et ceux du collège des cen-
seurs.organe de  con~rôle composé de huit à  dix membres. 
Enfin, le ministre des finances_ exerce un contrôle de toutes les opérations 
de  la  Banque  par  l'intet;Illédiaire  d'un  commissaire  du  gouvernement  - nommé 
par le roi - qui dispose d'un droit de veto suspensif à l'encontre de toute mesure 
contraire aux lois ou aux  <c  intérêts de l'Etat)>, et qui peut participer, avec voix 
consultative,aux réunions des différents organes de la Banque. 
D'autres  institutions  que  la  Banque  nationale. de  Belgique  jouissent de 
prérogatives  en  matière  de politique monétaire.  Le Fonds des rentes  a  déjà été 
mentionné.  De  son  côté,  l'Institut"  de  réescompte  et  de  garantie  exerce  une 
influence sur l'évolution du marché monétaire.  Enfin,  en dehors de ses fonctions 
de  contrôle des banques et des émissions de valeurs  &ur  le marché financier, la 
18  Commission  bancaire  avait la  tâche  d'aménager  et  d'appliquer  le  système  dit des  coefficients  bancaires.  Mais  ce mécanisme  a  été remplacé à  partir de  1962 
par un système de réserves obligatoires de forme  classique. 
La  décentralisation  des  pouvoirs  en  matière  de  politique  monétaire  est 
atténuée  par le  fait que  la Banque nationale de  Belgique est,  en  tant que prin-
cipale  instance  responsable de  la politique monétaire,  représentée  dans  toutes 
ces institutions, au  sein desquelles elle peut exprimer son avis. C'est ainsi que 
le.  Fonds  des  rentes  est administré  conjointement  par le  Trésor  et la Banque. 
L'Institut de réescompte et de garantie est administré par un comité de direction, 
composé  d'un  président et de  sept membres,  nommés  et  révocables  par le roi; 
quatre  de  ces  membres  sont  choisis  sur une  liste  comprenant  notamment  trois 
candidats  présentés  par l'assemblée  générale  des  détenteurs  de  parts (banques 
et  institutions  financières),  pour  chacun  des  mandats  auxquels  il  y  a  lieu  de 
pourvoir; il est d'usage  que le président et  deu~ membres  du  comité appartien-
nent  à  la Banque  nationale.  Les opérations de l'Institut sont contrôlées  par un 
commissaire du  gouvernement qui  peut participer à  toutes les réunions du  comité 
de direction avec droit de veto. 
Les décisions les plus importantes de la Commission bancaire -notamment 
celles  relatives  à  l'ancienne  réglementation  du  coefficient  bancaire  - sont 
soumises  à  l'approbation  ministérielle.  Dans  le nouveau  système  des  réserves 
obligatoires,  cette  approbation  est  requise  lorsque  le  relèvement  des  taux  de 
réserves dépasse trois points au cours d'une même période de trente jours. 
12.  Le  Luxembourg  ne  possède  pas  de_  banque  centrale.  En  vertu  d'accords 
passés  entre  l'Etat  luxembourgeois  et  l'Etat  belge,  la  circulation  fiduciaire 
luxembourgeoise  est  limitée  au  montant  symbolique  de  trois  cent  millions  de 
francs,  et se  trouve  complétée par des billets et jetons belges ayant,  au même 
titre que le franc luxembourgeois, cours légal dans le Grand-Duché. 
Sa  souveraineté monétaire se réduit à  la seule fixation  d_e  la parité de sa 
monnaie.  Un  établissement public,  la  Caisse  d'épargne  de  l'Etat,  exerce une 
influence  con~idérable  sur  l'évolution  du  crédit  au  Luxembourg.  La  Caisse 
d'épargne  de l'Etat fait  fonction  de  banque d'Etat, et ses dépôts  sont exprimés 
en  francs  luxembourgeois et sont employés,  pour autant que  faire  se peut, dans 
le Grand-Duché, l'excédent de  trésorerie  étant placé de  préférence en  Belgique 
dans  des  valeurs  facilement mobilisables.  Son  importance  égale celle de  toutes 
les  autres banques,  établies  au  Grand-Duché. 
Les  dépôts  auprès  de  la  Caisse  d'épargne  de  l'Etat  sont  garantis  par 
l'Etat,  qui  d'ailleurs  contrôle  les  opérations  de  cet établissement.  La Caisse 
d'épargne de l'Etat est contrôlée par un  commissaire,  nommé par arrêté ministé-
riel, qui peut assister aux réunions tant du conseil d'administration que du comité 
de  direction;  elle est également surveillée par le commissariat au  contrôle des 
banques.  19 La  Caisse  d'épargne  de  l'Etat est gérée par un  conseil d'administration 
composé du  directeur,  du  sous-directeur,  nommés  par  arrêté grand-ducal,  et de 
cinq  administrateurs  au  plus,  nommés  par arrêté ministériel,  parmi  lesquels on 
compte le directeur honoraire de l'établissement, un  représentant de la Chambre 
de commerce, un de la Chambre des métier$. et un  de l'Office national du travail. 
Le  conseil  d'administration  fixe le  taux:  d'intérêt  et les conditions  des prêts, 
et assume la responsabilité· de la politique des placements de la Caisse. Enfin, 
il surveille la gestion de la direction. 
Il  convient  de  souligner  que  les  décisions  du  conseil  d'administration 
soumises à  l'approbation ministérielle deviennent exécutoires nonobstant l'oppo-
sition de l'autorité de tutelle, si le conseil confirme par une nouvelle déllbération 
la position  adoptée  antérieurement. Le gouvernement a cependant le droit de dis-
soudre le conseil d'administration. 
Le comité de direction, qui se compose actuellement, en dehors du directeur 
et du  sous-directeur, de  trois  conseillers de direction nommés  par arrêté minis-
tériel,  statue sur l'admission ou le rejet des demandes individuelles de prêts et 
de  crédits,  et possède  dans  ses  attributions  tous  les  actes  de  gestion  qui ne 
sont pas spécialement réservés au conseil d'administration. 
En  définitive: 
-les  prérogatives  de  la Caisse  d'épargne  de  l'Etat  en  matière  de  politique 
monétaire portent exclusivement sur la monnaie scripturale; 
- la  politique  monétaire  pratiquée  par  cet  établissement  public  autonome  est 
déterminée,  sous réserve  des observations  qui  précèdent,  par le gouvernement; 
-les opérations de la Caisse d'épargne de l'Etat sont sous le contrôle direct du 
gouvernement représenté par un  commissaire de surveillance. 
13.  En dehors de leurs attributions en matière de politique monétaire,  au  sens 
étroit  du  terme,  les  banques  centrales  des  Etats membres  ont,  toutes,  de  très 
larges  compétences  dans  le  domaine  de  la  politique,  de  la  surveillance  et du 
contrôle bancaires. Du  point de vue monétaire, ces responsabilités dépassent, par 
leur importance, le cadre de la simple surveillance de la liquidité et de la sol-
vabilité,  notamment  dans les pays  où la politique monétaire  recourt  à  des mé-
thodes  sélectives et où il incombe également aux:  autorités de contrôle bancaire 
de fixer les taux: des intérêts débiteurs et créditeurs. 
Ces  compétences sont particulièrement étendues dans le cas de la Banca 
d'Italia et çle  la Banque de  France.  En Italie,  la banque centrale, qui dispose à 
cette  fin  d'un  appareil important et qui  ~xerce en  fait des  responsabilités  très 
étendues  en ce  domaine, veille seule à  l'exécution des décisions prises par les 
instances de contrôle des banques, c'est-à-dire le comité interministériel du cré-
dit et de l'épargne ainsi que par le ministre du Trésor.  De même, la Banque  de 
20  France  rend exécutoires les décisions prises par le Conseil national du crédit, qu'elles  soient de  caractère général ou de nature individuelle,  et parttctpe à  la 
mise  en oeuvre de  ces décisions aussi bien que de celles  de  la Commission de 
contrôle des banques qui est, comme il a  été indiqué, présidée par le gouverneur 
de la Banque de  France.  En Italie, les compétences des instances chargées  de 
la politique  monétaire et de la surveillance  bancaire  s'étendent également aux 
établissements de crédit à  long terme. En France, ces établissements spécialisés 
sont soumis à  la surveillance directe de l'Etat. Mais il-va de soi que cette diffé-
rence de  stru~t~re ne saurait aller à  l'encontre de la nécessité, pour ces établis-
sements,  d'adapter  leurs- ~pérations aux  exigences  de  la politique  économique 
générale. 
En république  fédérale d'Allemagne, la loi surl'organisation de la profession 
bancaire (((  Gesetz über da.s  Kreditwesen ~>),  entrée en vigueur au début de  1962, 
prévoit expressément une  coopér~tion entre l'Office fédéral de contrôle des ban-
ques  (Bundesaufsichtsamt  für  das  Kreditwesen)  et  la  Bundesbank  qui  a  des 
attributions  propr~s dans  certains  cfo.maines  du  contrôle  bancaire,  notamment en 
ce  qui  concerne l'octroi des  crédits  impo·rtar:tt~  ..  L~r~qu'il présente au président 
de la République fédérale ses propositions en vue. de nommer le président de cet 
organisme, le gouvernement fédéral doit consulter la banque ceptrale.  C~t  Ôffi~e 
ne  peut  publier  de  dispositions  concernant  la  solvabilité. ·et  la  liquidité  des 
banques qu'en accord avec l'institut d'émission; lorsque le ministère fédéral de 
l'économie ou l'Office fédéral de surveillance bancaire fixe les conditions d'octroi 
des crédits et d'acceptation des dépôts, cette réglementation ne peut être promul-
guée sans que la  Banque  fédérale  y  ait participé.  Ces  conditions  doivent  être 
déterminées  de  manière  à  renforcer  l'effet  des  mesures  prises  par la  Banque 
en matière de politique du  crédit. 
En Belgique,  la Banque nationale dispose d'un représentant au sein de la 
Commission bancaire qui est l'organe de surveillance des banques.  Elle met par 
ailleurs  son  appareil  technique  à  la disposition  de  cette  Commission agissant 
ainsi  comm~  la Banque de France vis-à-vis du Conseil national du crédit ou comme 
la Banca d'Italia vis-à-vis du  comité interministériel pour le crédit et l'épargne. 
A  la demande  de la Commission bancaire, elle effectue des enquêtes;  son avis 
est nécessaire si la Commission bancaire voulait  fixer des taux d'intérêt maxima 
pour certaines catégories de  crédit. 
Aux  Pays-Bas,  la  surveillance  et le contrôle  des  banques .sont assurés 
par  la  banque  centrale  elle-même.  Dans  le  système  néerlandais,  ~n effet,  la 
loi de 1956 sur le régime des crédits confère à la Nederlands.chè Bank d"es  compé-
tences  assez  larges  dont elle peut  faire  usage  pour  remplir la mission  qui lui 
est dévolue  dans ses statuts.  Ces  compétences  comportent pour la banque cen-
trale la faculté de consulter les associations professionnelles de  banques  et de 
passer  avec  elles  des  conventions  lorsque  ,la  situation  évolue  d'une  manière 
pouvant,  à son sens, nuire  à  l'accomplissement de sa mission.  C'est sur cette 
base, par  exemple, que la Nederlandsche Bank a  mis en oeuvre son système de_s 
réserves obligatoires, qui n'est ~s  prévu par la loi relative à la banque centrale.  ·21 CHAPITRE  2 
LES  CONDITIONS  STRUCTURELLES 
14.  Les méthodes et l'efficacité de  la politique monétaire  sont déterminées à 
des degrés différents· dans les Etats membres par les conditions structurelles de 
l'économie nationille  en général  et du  système bancaire  en particulier.  On n'in-
diquera ici que les principales données structurelles. 
15.  L'importance des  transactions  financières  avec  l'étranger es  tune première 
donnée  importante  de Ja. politique  monétaire.  Si  l'on  prend  pour  référence  - à 
vrai  dire  très  grossière  - la  relation  entre  les  exportations  et  les  services 
fournis,  d'une part,  et le produit national  brqt,  d'autre part,  on obtient pour les 
différents  Etats  de  la  C.E.E.,au  titre  de  l'année  1960,  les  chiffres  suivants 
(en pourcentage du produit national brut): 
Luxembourg1  80 
Pays-Bas  50 
Belgique  34 
R.F. d' Allemagne2  25 
Italie  16 
France  15 
Des  différenc"es  aussi  considérables  ne  sont  pas  sans  influence  sur le 
degré  de  dépendance  des  économies  nationales  à  l'égard  de  la  conjoncture 
mondiale.  Avec la libération quasi complète des _·échanges  de  biens et services, 
le  rétablissement  de  la convertibilité  et l'élimination  très poussée des restric-
•tions aux mouvements des capitaux, les relations avec l'étranger ont eu tendance 
à  s'accroître dans  tous les Etats de  la C.E.E.  notamment  ~'Italie et la France, 
c'est-à-dire les deux pays autrefois le plus fortement protégés contre les fluctu-
ations de la situation  économique à  l'étranger. 
Sans  doute,  les  échanges  de  la  France  et de  l'Italie avec  l'étranger de-
meurent-ils  relativement peu importants  par rapport à  ceux des Pays-Bas, de la 
Belgique  et du  Luxembourg et leurs gouvernements n'ont  p~i"s  besoin, lorsqu'ils 
veulent  agir  sur  l'évolution  de  leur  économie  en  recourant  à  des  mesures  de 
politique  monétaire,  de  tenir  compte  au  même  degré  des  rapides  répercussions 
de ces mesures sur leurs échanges extérieurs. En outre, le maintien de certaines 
restrictions,  notamment  dans  le  domaine  des  mouvements  de  capitaux  à  court 
1  Année 1959 
22  2  Sans Berlin ni la Sarre. terme,  rend l'Italie et la France moins sensibles aux mouvements internaùonaux 
de  capitaux  de  cette  catégorie  que  l'Allemagne  féçlérale,  les  Pays-Bas,  la 
Belgique  et le  Luxembourg.  La  politique  des  taux  d'in~érêt dispose  dans  ces 
deux pays d'une marge plus large pour pouvoir s'exercer d'une manière autonome; 
il  semble  cependant que  les  derniers  temps  cette  autonomie  relative  vis-à-vis 
de  l'évolution  des  taux  d'intérêt  à  l'étranger  ait  tendu  à  disparaître,  d'autant 
plus que les banqu·es des différents pays membres, sauf en France, ont la possi-
bilité - qu'ils uùlisent largement- de détenir des avoirs en devises et d'effec-
tuer des placements sur les marchés monétaires étrangers. 
16.  Par leurs  caractéristiques  générales,  les  habitudes  du  public  en  matière 
de placements et sur~out de  liquidité font également partie des données structurel-
les  dont  la  politique  monétaire  doit  tenir  compte.  Ici  encore,  les  bases  de 
comparaison  sont très  grossières.  On  peut avoir ùne certaine idée de la grande 
diversité  des  structures  en  comparant  les  relations  existant  dans  les  divers 
Etats membres  entre les acùfs liquides des  ménages,  de~ entreprises non ban-
c~ires  et  des  collecùvités  publiques  d'une  part,  et  le  produit  national  brut 
d'autre  part.  La  composition  de  ces  actifs  liquides  varie  d'un  pays  à  l'autre; 
elle est également en soi un élément structurel important de la politique monétaire. 
Tableau  1 
LA  LIQUIDITE  DE  L'ECONOMIE  DANS  LES  PAYS  MEMBRES 
EN  1960 
Allemagne (R.F.) 
Belgique 
France 
Italie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Liquidités primaires 
en % du produit 
national brut 
18 
36 
34 
37 
43
1 
27 
1  Circulation fiduciaire .Liquidités secondaires 
1 
en % des liquidités  en %du produit 
'  primaires  national brut 
41  25 
56  25 
42  21 
36  30 
41 1  41 
45  38 
1 y  compris les billets et monnaies divisionnaires belges circulant sur le. territoire luxembourgeois 
(évaluation). 
Si  l'on  considère la fraction  la plus  liquide  de  cette  <~  liquidité  de l'  éco-
nomie •>,  c'est-à-dire  la  circulation  fiduciaire  et  les  dépôts  à  vue  (liquidité 
primaire),  la  situation  se présente  de  la manière  suivante  dans  les  différents 
pays.  23 En  Allemagne  fédérale,  le rapport de la liquidité primaire  au  produit na-
tional  brut est très  faible (18%)  et il est demeuré  remarquablement stable dans 
l'ensemble  depuis  1950.  Aux  Pays-Bas, il a  atteint  27%  en  1960,  après  avoir 
connu  depuis  1950  d'amples  fluctuations  caractérisées  cependant  par une  ten-
dance  à  la  baisse.  En  France,  en  Belgique,  en  Italie  et au  Luxembourg,  ce 
même  rapport s'établit respectivement à  34,  36,  37  et 43%  en 1960, après s'être 
relevé  depuis  1950  tant  en  France  qu'en  Italie  et au  Luxembourg  - avec des 
oscillations  plus  marquées  dans  le  premier  de  ces  trois  pays  - et  avoir  au 
contraire fléchi en Belgique depuis cette même date. 
La part de la c.irculation  fiduciaire dans la ((  liquidité primaire •  (qui est un 
indice de besoin croissant des banques en liquidités pour financer l'augmentation 
de la circulation fiduciaire dans une économie en  expansion) est également très 
variable  d'un  pays  à  l'autre.  La  république  fédérale  d'Allemagne,  le  Luxem-
bourg,  la  France  et les  Pays-Bas  accusent,  avec  41,  41,  42  et 45%  (en  1960) 
des  taux  sensiblement égaux,  tandis  que  ce  taux  est nettement inférieur (36%) 
en Italie, et nettement supérieur en Belgique, où il a  atteint 56%. 
L'importance  et la  composition  de  la ((liquidité  secondaire»  - appelée 
aussi  ((  épargne liquide •>  en  France - présentent également des différences  tr~s 
grandes dans les divers  Etats membres.  En  France,  aux Pays-Bas et. dans une 
plus  faible  mesure,  en Italie  et au  Luxembourg,  les ménages  et les entreprises 
détiennent,  en  dehors  de leurs dépôts d'épargne et de leurs dépôts à  terme, des 
titres  à  court  terme  émis  par l'Etat  et les  autres  collectivités  publiques  (en 
France,  ces  titres  représentent le  tiers  du  volume  de la liquidité  secondaire). 
En  Allemagne  fédé.rale  et en  Belgique, les  épargnes des  ménages  et les  fonds · 
disponibles  des  entreprises  ne  trouvent  guère  cette  possibilité  de  remploi 
liquide; c'est pourquoi,  dans ces ·pays, la liquidité secondaire consiste presque 
exclu  si  vem ent  en  dépôts à  terme et en dépôts d'épargne auprès des  banques et 
des  caisses  d'épargne. 
Pour des raisons d'ordre statistiq';le et de terminologie, on ne peut procéder 
qu'avec  certaines réserves  à  une  comparaison  du  rapport de la liquidité secon-
daire au produit national brut dans les Etats membres, où la liquidité secondaire 
n'est pas définie  de la même  manière.  Aux  Pays-Bas,  par exemple, les statis-
tiques  de  la  liquidité  secondaire  ne  comprennent  pas,  pour  des raisons insti-
tutionnelles, les dépôts d'épargne gérés par les caisses d'épargne. Si  on ajoute 
ces  dépôts,  pour  faciliter  les  comparaisons  et  pour  tenir  compte  du  caractère 
de  placement liquide inhérent aux capitaux constituant les dépôts d'épargne, la 
comparaison  entre  les  pays  de  la  C.E.E.  se  présente  de··  la  façon  suivante. 
En  1960, la France, 1' Allemagne  fédérale  et la Belgique étaient les pays 
où  le  rapport  entre  la  liquidité  secondairê  - de  Structure  d'ailleurs différente 
- et le produit national  brut était le plus faible,  avec respectivement 21,  25  et 
25%.  En Italie,  ce rapport s'élevait en revanche à  30%,  aux Pays-Bas à  38%, et 
24  au  Luxembourg  à  51%.  Dans  les  dernières  années,  sa  progression  continue  a été  commune  à  tous  les  Etats membres;  c'est en  Allemagne  fédérale  qu'elle a 
été  la  plus  forte,  car la  réforme  monétaire  de  1948  y  avait radicalement fait 
disparaître  les  liquidités,  et les  disponibilités  s'étaient d'abord  reconstituées 
sous une forme  aussi liquide que possible. 
Sans aborder l'analyse des causes des différences structurelles constatées 
et de l'évolution de la situation dans les divers Etats membres, on observera que 
ces  différences  représentent  pour  la  politique  monétaire  des  données  non 
négligeables. 
17.  La  structure  du  système  bancaire  est un  autre  élément important pour la 
politique  monétaire.  Elle  est  également  très  différente  dans  les  divers  Etats 
membres. 
En  Allemagne  fédérale  prédomine  l_e  type  de  la  banque  universelle,  qui 
peut  se  livrer  à  toutes  le~  catégories  d'opérations  bancaires.  En  dehors  des 
dépôts  à  vue,  à  terme  et d'épargne,  ce  type d'établissement peut accepter des 
fonds  à  long  terme  et,  corrélativement,  en  dehors  des  crédits à  court  terme, il 
peut accorder des crédits à  moyen et à  long terme. Même  les caisses d'épargne, 
qui  se  limitaient  généralement  dans  le  passé  aux  opérations  d'épargne  et de 
crédit à  long terme, interviennent de plus  en  plus dans les opérations de dépôts 
et de crédit à  court terme.  Bien qu'elles se consacrent en premier lieu au fi'nan-
cement des classes moyennes, les plus grandes d'entre elles, et notamment -les 
centrales de virement (Girozentralen), qui sont placées à la tête de leurs réseaux, 
participent très  largem~nt aux  opérations  importantes de  crédit, au  financement 
de  l'industrie  ainsi  qu'aux  consortiums  d'émission.  Une  autre  catégorie impor-
tante de banques comprend les instituts de crédit hypothécaire et les organismes 
publics  de  crédit  foncier,  qui  financent  leurs  opérations  à  long  terme  presque 
exclusivement  par  des  émissions  d'obligations  et  par  des  emprunts  directs. 
Au  Luxembourg,  également  les  banques  peuvent  aussi  effectuer  toutes 
les  catégories d'opérations.  Elles acceptent des  dépôts  à  vue,  à  terme  et d'é-
pargne  et,  corrélativement,  en  dehors  des  crédits  à  court  terme,  accordent des 
crédits  à  moyen  et  long  terme.  Même  la  Caisse  d'épargne  de  l'Etat,  qui  se 
limitait avant la dernière guerre mondiale aux opérations d'épargne et de crédit 
à  long  terme,  se livre  actuellement dans  une  large  mesure  aux opérations de 
crédit à  court terme. 
Aux  Pays-Bas,  les banques  commerciales  effectuent tt~ditionnellement les 
opérations de dépôt et de crédit à  court terme; toutefois, au cours de$ dernières 
amées, la participation croissante de ces banques à  la collecte de l'épargne a 
dQnné  lieu à  une  certaine extension des opérations de  crédit à  plus long terme. 
D'autre part, les  caisses d'épargne néerlandaises acceptent presque  exclusive-
ment  les  dépôts  sur compte  d'épargne,  comme  les  y  oblige d'ailleurs la loi de 
1956  sur le système bancaire; les opérations de crédit à  moyen et à  long tennes 
y  prédominent.  Les  coopératives  de  crédit agricole  ont les  mêmes  attributions  25 que les banques commerciales et les caisses d'épargne. La plus grande partie de 
leurs  dépôts  vient  de  l'épargne;  l'octroi  de  crédits  à  court  terme,  notamment 
à  l'agriculture, ne revêt pas l'importance du  crédit à  moyen et à  long terme. Pour 
les opérations de crédit à  long terme  avec les collectivités locales, un établisse-
ment  de  crédit  spécial,  la  Bank  voor  Nederlandsche  Gemeenten,  joue  un  rôle 
particulier  .. 
En  Belgique, les banques de  dépôts acceptent aussi bien les dépôts à  vue 
et à  terme que les dépôts sur compte-d'épargne. Bien qu'il ne leur soit pas interdit 
d'effectuer des opérations à  long terme, ces ·banques pratiquent essentiellement le 
crédit  à  court  et  à  moyen  terme,  peut-être parce  qu'une partie  de  leur actif est 
bloqué sous forme de fonds d'Etat qu'eÙes sont tenues de conserver en application 
des  coefficients bancaires. Les caisses d'épargne privées peuvent accepter des 
dépôts  de  toute  nature,  mais  en  se  consacrant  surtout  aux  opérations  de  dépôt 
sur  carnets  d'épargne,  et la plupart de  leurs  opérations  d'actif portent  sur des 
crédits  à  long terme, la part des  crédits  à  court  terme  étant faible.  En face  des 
caisses  d'épargne  privées, c'est la Caisse générale  d'épargne et de  retraite qui 
joue  en  Belgique  le  rôle  le  plus  important  dans  le  domaine  de  l'épargne.  Cet 
établissement  semi-public,  qui  n'acçepte  que  des  dépôts  sur  carnets  d'épargne, 
est le principal  organisme  de  crédit  à  moyen  et  à  long  terme.  Elle  affecte  ses 
ressources  principalement à  des placements en  fonds publics,  à  des crédits à  la 
construction et, dans une  moindre mesure, à  des prêts à  l'industrie et à  l'agricul-
ture;  elle  contribue  aussi  au  financement  des  exportations.  La  Caisse générale 
intervient  largement  aussi  sur le marché  monétaire,  notamment  par des  prêts  au 
jour le  jour,  par la souscription de certificats de  trésorerie  à  court terme,  ainsi 
que  par des  achats  d'acceptations.  Des  établissements  spécialisés accordent à 
l'industrie et aux collectivités locales des crédits à  moyen et à  long terme, qu'ils 
financent surtout grâce à leurs propres émissions d'obligations. 
18.  Les  systèmes  bancaires  de  la  France  et  de  1  'Italie  se distinguent très 
nettement  de  ceux  des  pays  indiqués  ci-dessus.  Dans  les  deux  pays,  la loi 
établit une  distinction  très marquée  entre les .établissements de  crédit qui  font 
des  opérations à  court terme  d'une part et ceux qui  font  des opérations à moyen 
et long terme d'autre part. 
En  France,  la  prem1ere  catégorie  comprend  les  banques  de  dépots,  qui 
représentent à  elles seules près de 90%  des comptes  créditeurs détenus par les 
établissements  bancaires  proprement dits.  Ces  banques ne  peuvent recevoir du 
public des  fonds  à  plus de deux. ans d'échéance; depuis mars  1957,  elles  sont, 
en  outre,  autorisées  à  accueillir,  sous la dénomination  de  <c  comptes spéciaux•>, 
des dépôts d'épargne qui font d'ailleurs l'objet de règle.s strictes. 
Les banques d'affaires sont habilitées à  effectuer toutes les opérations de 
26  crédit pratiquées  par les  banques  de  dépôts,  mais  ne  sont pas  soumises, pour leurs  emplois,  aux  dispositions  restrictives  dont  celles-ci  sont l'objet  en  ma-
tière  de participations.  Elles sont autorisées à  gérer des dépôts à  plus de deux 
ans de terme ou de préavis; elles peuvent également recevoir des dépôts à moins 
de  deux ans de la part des commerçants  et des particuliers avec  lesquels elles 
sont en  relations  financières. 
Dans  le domaine  du  court et du  moyen  terme interviennent aussi les ban-
ques populaires et les caisses de crédit agricole qui nedépendentpas du Conseil 
national  du  crédit,  mais  traitent  dans  leurs  secteurs  propres  des  opérations 
comparables à celles des banques. 
La distribution de  crédit à  long terme est surtout le fait d'un  certain nom-
bre d'établissements spécialisés collecteurs d'épargne qui  entretiennent avec le 
Trésor  d'étroites  relations  financières  et  dont l'activité  est soumise  à  la sur-
veillance  de l'Etat.  Les  <(  banques  de  crédit à  long et moyen  terme)>,  soumises 
quant à  elles à  l'autorité du Conseil national du  crédit, ne jouent en ce domaine 
qu'un  rôle  très limité. 
Il convient de faire une place à  part aux caisses d'épargne qui,  en France, 
ne  font pas  partie  du  système  bancaire.  En  vertu  de  leurs statuts, les caisses 
d'épargne  confient les  fonds  collectés par elles à  la Caisse des dépôts et con-
signations,  ét~blissement du  secteur public,  qui  finance,  à  l'aide de  ces  fonds, 
d'importantes  opérations  de  prêts  à  moyen  et à  long terme,  notamment  au profit 
des collectivités locales et de la construction de logements. 
Dans  le  système  bancaire  italien,  une  distinction  est établie  depuis les 
années 1930  entre les établissements de crédit à  court terme et les établissements 
<le  crédit à moyen et long terme.  Mais cette distinction n'est pas très stricte, et 
l'on observe des chevauchements. Dans certaines limites, plus étroites d'ailleurs, 
pour  les  banques  que  pour  les  caisses  d'épargne,  ces  établissements  appelés 
<(  aziende  di  credito )>  peu vent  aussi  effectuer  des  opérations  à  moyen  terme. 
L'acceptation  de  dépôts  à  vue,  à  terme  et  d'épargne  par  ces  établissements 
n'est  soumise  à  aucune  limitation.  Il  existe une  relation  étroite  entre  ces éta-
blissements et les  organismes  de  crédit spécialisés dont une  partie  du  capital 
est détenue par les premiers. 
Ces  organismes  spécialisés  (pour  les  crédits  industriels  à  long  terme, 
pour le financement des travaux publics et pour les crédits agricoles) tirent leurs 
ressources  à  concurrence  de  60%  environ  en  émettant des bons  de  caisse et en 
plaçant des obligations sur le marché  financier,  de  25%  en recourant au système 
bancaire, et 15%  en faisant appel au Trésor. Ils accordent uniquement des crédits 
à  moyen  et à  long terme. 
19.  La structure  du  marché  financier  et la politique  su1v1e  sur ce marché par 
les  organes  responsables  revêtent de  l'importance  pour  la politique monétaire. 
Le  facteur  essentiel  est  à  cet  égard  l'ampleur  plus  ou  moins  grande  des  27 portefeuilles  bancaires  en  valeurs  à  long  tenne;  ce  facteur  détermine  dans une 
certaine  mesure  les  relations  existant entre le marché  monétaire  et le marché 
financier, ainsi que le degré de dépendance des taux d'intérêt du marché financier 
à  l'égard  de  la politique  monétaire  de  la  banque  centrale.  Il  importe  enfin  de 
connaître le degré de contrôle exercé par l'Etat sur.les émissions. 
Dans  la  république  fédérale  d'Allemagne,  les  établissements  de  crédit 
(banques  commerciales  et cen traies .de  virement  des  cajsses  d'épargne  (Giro-
zentralen der Sparkassen) constituent les syndicats pour l'émission d'obligations 
et d'actions.  Groupés  au  sein d'un  comité créé par elles, le Comité du marché 
des  capitaux  (Kapitalmarktausschuss),  ils  s'efforcent  de  doser  l'accès  des 
émetteurs  au  marché financier de façon  à assurer une certaine continuité dans le 
domaine  des  conditions  offertes ; des  représentants  de  la  Bundesbank  ont  la 
possibilité d'y exprimer leurs  avis  sur  la  situation  du  marché  des_  capitaux.  Il 
n',est pas sans intérêt, du  point de vue de la politique monétaire, d'observer que 
les  banques et les caisses d'épargne détiennent un  volume croissant de valeurs 
mobilières - notamment des obligations communales, - en rapport d'ailleurs avec 
l'accroissement  très  marqué  du  volume  de  leurs  opérations,  et que leurs  sous-
criptions  ont  parfois  compté  pour  près  de  moitié dans  le montant de certaines 
émissions. Les mesures adoptées par la Banque fédérale en matière de politique 
de  liquidité ont donc  généralement des  répercussions  directes  et sensibles sur 
le  marché  financier  et  influencent  par  conséquent  aussi  les  investissements 
financés au moyen de capitaux provenant du marché financier. 
Du  point de vue des banques,iJ existe aux Pays-Bas une situation analogue 
à  celle  de  la  République  fédérale.  Les  banques  commerciales  néerlandaises 
peuvent  acheter  et  vendre  des  valeurs  mobilières  sans  limitation,  mais  leur 
portefeuille a  généralement été dans le passé moins important et plus stable que 
celui  des  banques allemandes.  Les changements  de la politique monétaire et le 
resserrement  des  liquidités  bancaires  provoqué  par  les  mesures  de  la  banque 
centrale n'ont pas - en raison des traditions  - donné lieu à  une intensification 
des ventes ou des acl:tats de valeurs mobilières. Un  changement de politique de 
la banque cen  traie ne se répercute donc pas aussi rapidement sur le marché fi-
nancier que dans la République fédérale.  Ce phénomène est également dû  au fait 
que  les  organisme_s  collecteurs  d'épargne,  y  compris  les  caisses  d'épargne 
privées, et la caisse d'épargne postale, achètent en grandes quantités les valeurs 
mobilières  traitées  dans  les  bourses  locales,  bien  qu'ils  soient  autorisés  à 
consacrer leurs fonds à  l'achat d'immeubles et à  l'octroi de prêts hypothécaires. 
De plus, la Nederlandsche Bank exerce une certaine influence sur le volume de$ 
émissions  sur  le  marché  financier  et  dose  les  auto.risations  d' c!missions 
qu'elle accorde aux entreprises  étrangères  en  fonction  de la capacité d'absorb-
tion du marché financier néerlandais. 
En  Italie,  les  banques  (aziende  di  credito)  peuvent acheter des  titr~s  à 
revenu  fixe,  notamment les titres émis ou garantis par l'Etat, et les obligations 
28  émises par les organismes de crédit spécialisés; elles détiennent un portefeuille relativement  important,  puisque  celui-ci  représentait  à  la  fin  de  1960  environ 
20%  du volume de leurs crédits commerciaux. Mai$  les banques ne revendent pas 
ces  titres  en  Bourse;  elles  s'en  servent lorsqu'elles ont besoin  de  liquidités 
pour les mettre en gage·  auprès de la banque centrale. 
20.  En  B.elgique  et en  Franr~. les banques de dépôts ne détiennent  guère 
soit par suite de la réglementation,  soit par tradition  - de  titres à  long tenne. 
Les banques belges ne peuvent détenir que des titres émis ou garantis par l'Etat, 
titres  qui  leur permettaient de  compléter leur  <c  couverture,. en  fonction  des dis-
P9Sitions  relatives  aux  coefficients  ban.c:aires.  Toutefois,  après  l'instauration 
d'un  système  de  réserves  ol;>ligatoires,  d'après lequel les banques ne détiennent 
en  principe  de  réserves  qu'auprès  de  la  banque  centrale,  cette  obligation  de 
• _couverture ,.  est  remplacée  par  un  plancher  d'effets  publics  qui  est calculé 
d'après  une  moyenne  des  dépôts  de  la période  janvier  à  octobre  1961.  Quant 
aux banques  de dépôts  françaises,  leurs placements  en  valeurs  mobilières  sont 
relativement insignifiants par rapport à leurs autres emplois. 
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CHAPITRE  3 
LA  POLITIQUE  DU  REESCOMPTE 
21.  La  politique  du  réescompte  englobe  les différents  concours  directs  qu'en 
vertu de ses statuts, la banque centrale peut accorder aux banques 
1 
,  soit  en 
leur  achetant des  effets  publics  ou  privés  (réescompte  proprement dit),  soit en 
leur consentant des avances (avances sur titres). Dans cette acception large de 
la  notion  de  politique  de  réescompte,  on  parle  parfois  aussi  de  cc  politique  de 
refinancement )>. 
Influençant le coût du  crédit, les changements du  taux de l'escompte peu-
vent modifier la demande  de  crédits  de  l'économie.  Mais  les  banques  centrales 
ont·  aussi,  depuis  la guerre  surtout,  recouru,  dans  le  cadre  de  la politique  de 
réescompte, à  la limitation quantitative de leurs crédits aux banques. 
Mais  qu'elle  s'exerce  par  le  maniement  du  taux  d'intérêt  ou  des  limites 
quantitatives, la politique de réescompte présente, à l'intérieur de la Communauté, 
une  importance et une  efficacité différentes,  en fonction  des  traditions  du  sys-
tème bancaire et des habitudes de la banque centrale. 
22.  Dans tous les pays du Marché commun, la banque centrale impose certaines 
conditions  et certaines  limites au  concours  qu'elle accorde aux banques par la 
voie  du  réescompte d'effets et d'avances sur titres. 
L'action de la banque centrale en  ce domaine a  d'ailleurs plus de chances 
d'être une pièce essentielle de 1' arsenal de la politique. monétaire dans un pays 
comme la France, par exemple, où les quatre cinquièmes des crédits bancaires à 
l'économie  sont distribués  sous  forme  d'escompte  d'effets  de  commerce,  qu'aux 
Pays-Bas  où  les  banques  consentent  leurs  concours  aux  entreprises  et  aux 
particuliers  surtout  par  1  'ouverture  de  crédits  en  compte-courant.  L'Allemagne 
fédérale, la Belgique et l'Italie occupent à  cet égard une position intermédiaire, 
puisque les crédits bancaires par escompte d'effets du commerce, y  représentent 
à  la fin  de  1960, respectivement 42%,  40%  et  33%  du  total des  crédits  à  court 
terme des banques à l'économie. 
1 Aux  Pays-Bas, ces concours de la banque centrale s'effectuent également par l'intermédiaire des 
30  courtiers de change (wisselmakelaars). L'importance  relative  du  crédit  bancaire  par  escompte  dépend  dans  une 
certaine  mesure  de  la  politique  suivie  par  la  banque  centrale  elle-même  pour 
favoriser ou freiner certaines  formes  de crédit, et aussi des habitudes des  ban-
ques, notamment de leur tendance plus ou moins marquée à  emprunter à  la banque 
centrale.  Aux  Pays-Bas,  les  concours  de  celle-ci  sont  considérés  seulement 
comme le moyen d'aider les banques  à  surmonter des difficultés passagères; de 
tels  concours  ne  doivent  pas  contribuer  à  provoquer  un  endettement  permanent 
des  banques  envers  la  banque  centrale.  Les  systèmes  bancaires  français  et 
et belges se caractérisent au contraire, au moins  jusqu'à ces dernières  années, 
par l'importance de cet endettement: une large fraction de l'actif de la Banque de 
France (40%  à la fin de 1960) se compose d'effets réescomptés. 
L'importance des concours directs de la banque centrale dépend naturelle-
ment de l'abondance ou de l'  insufisance des liquidités que les banques reçoivent 
d'autres  sources,  mais  aussi,  dans  une  certaine  mesure,  de  la  répartition  des 
liquidités de l'économie entre les institutions qui les gèrent (banques, organismes 
de  crédit spécialisé, Trésor). C'est ainsi qu'aux Pays-Bas encore, 1  'aisançe de 
leur  trésorerie  dispense  généralement  les  banques  de  recourir  dans  de  fortes 
proportions, et  pour  de  longues  périodes,  à  l'aide  de  la  Nederlandsche  Bank, 
alors qu'en France, l'insuffisance de leurs liquidités a  contraint les banques, dans 
les années d'après-guerre et jusqu'en 1958, à  solliciter presqu'en permanence de 
nouveaux concours de la Banque de France. 
La place des concours directs - réescompte d'effets et avances sur titres 
- de la banque centrale aux banques ne ·diffère pas seulement d'un pays à  l'autre 
en fonction  de la  structure du  système bancaire et des habitudes  en matière de 
crédit,  elle  varie  aussi  dans  la mesure  où  sont davantage  utilisés  les  autres 
instruments de la politique monétaire créés ou développés depuis la guerre, comme 
la politique d'open-market et celle des réserves obligatoires. 
23.  Si  en France, en Belgique et en Allemagne fédérale, les appels des banques 
à  la banque centrale s'effectuent principalement par la voie du  réescompte,  aux 
Pays-Bas  et surtout en Italie, ils prennent plutôt la forme  d'avances  sur titres. 
En Italie, malgré l'importance relative des crédits bancaires accordés à  l'écono-
mie  par la voie de l'escompte d'effets de commerce, les besoins des banques en 
liquidités ne sont que très accessoirement couverts grâce au réescompte, excep-
tion  faite  du  financement  des  effets  de  stockage  des  p;oduits  agricoles.  Les 
banques  italiennes  préfèrent  recourir  aux  avances  sur  titres  qui  leur  coûtent 
moins cher que le réescompte, malgré un  taux nominal identique depuis plusieurs 
années, parce que 1  'intérêt du réescompte est prélevé par anticipation. En  Alle-
magne fédérale,  en Belgique et en France, les avances sur titres consenties par 
la banque centrale sont plutôt 1  'exception et sont d'ailleurs calculées à  un taux 
généralement supérieur au taux de l'escompte. 
24.  Le  lien entre le taux d'escompte de la banque centrale et les taux d'intérêt 
créditeur  et  dé.,iteur  des  banques,  qui  sont  calculés  par  celles-ci  pour  leur 
clientèle,  est plus  ou moins  étroit d'un pays  à  l'autre. Les taux débiteurs,  qui  31 peuvent avoir une  influence  sur la demande  de  crédits  par l'économie,  sont en 
relation particulièrement étroite avec le taux d'escompte en Allemagne  fédérale, 
en  France et en Italie. Ce rapport est fondé en République fédérale et en Italie, 
sur  un  accord  entre  les  banques,  sanctionné par l'Etat,  et  en  France, sur les 
décisions du Conseil national du crédit. En république fédérale d'Allemagne, les 
taux des intérêts débiteurs liés au taux d'escompte sont des taux maxima, et les 
banques ont la possibilité de rester en-deçà de ces taux. En France et en Italie, 
au  contraire,  ce sont les taux minima qui  sont modifiés  et les banques peuvent 
pratiquer des taœ: plus élevés. Les intérêts effectifs calculés pour la clientèle 
ne  sui•ent  pas  nécessairement  les  fluctuations  du  taux  d'escompte,  mais  il 
existe,  selon la situation de la liquidité  bancaire,  une  tendance  plus  ou  moins 
marquée dans ce sens. En France, la liaison entre le taux de la banque centrale 
et les taux débiteurs des  banques a  été assouplie récemment:  il n'y a  identité 
entre  le  taux  d'escompte  et le  taux  de  base,  qui  sert à  définir les conditions 
minima  applicables  à  la clientèle, que  lorsque  le  taux d'escompte est  compris 
entre 3 ~ et 4 ~  %.  Les variations du taux d'escompte en-deçà ou au-delà de ces 
limites ne sont répercutées sur le taux de base qu'à concurrence de la moitié de 
l'écart avec ces mêmes limites. En Belgique, et aux Pays-Bas, les banques ont 
l'habitude,  malgré  l'absence  de .liens  réglementaires,  de  suivre  le  taux  d'es-
compte;  au Luxembourg,  elles  suivent le  taux  d'intérêt fixé  par la Caisse d'é-
pargne de 1' Etat. 
25.  Les tax des intérêts créditeurs des banques sont, en règle générale, moins 
directement liés au  taux  de  l'escompte  que  les taux débiteurs.  En  Allemagne, 
l'Office  fédéral  de  contrôle  des  banques  (Bundesaufsichtsamt  fUr  das  Kredit-
wesen), instauré en janvier 1962, décide par décret,  en accord avec la Deutsche 
Bundesbank,  si, et dans quelle mesure, les taux des intérêts  créditeurs doivent 
suivre  les modifications  du  taux d'escompte.  En  France,  il n'y a  pas  de  lien 
direct  entre  les  taux  de  la Banque de  France et  les  taux d'intérêts créditeurs 
(taux  maxima) que  le Conseil  national du  crédit fixe  pour les  dépôts  à  vue  et 
pour  les  dépôts  à  terme  dans  les  banques.  Cependant,  le  Conseil  national  du 
crédit fixe les taux d'intérêt pour les dépôts à  terme auprès des banques légère-
ment  en  dessous des  taux qUJ.  sont  servis  pour les  effets publics  à  échéances 
comparables; les taux d'intérêt pour les dépôts dans les caisses d'épargne sui-
vent les mêmes règles. 
En  Belgique, depuis le début de l'année 1962, les taux d'intérêt créditeur 
pour  les dépôts  à  terme  en  francs  belges  sont fixés,  d'un commun  accord entre 
la  Banque  nationale  de  Belgique  et l'Association  belge  des  banques,  compte 
tenu  de  la  situation  du  marché  monétaire,  de  l'a  balance  des  paiements  et  de 
l'évolution  conjoncturelle.  Auparavant,  les  taux  maxima des  intérêts créditeurs 
étaient liés au taux d'escompte.  En Italie, les  taux  maxima des  intérêts  crédi-
teurs,  fixés  par un  accord interbancaire,  ne  sont pas  liés au  taux  d'escompte 
officiel; lors des modifications ·de ce dernier, les taux d'intérêts des dépôts sont 
cependant  examinés  et  éventuellement  modifiés  par  le  comité  interministériel 
pour le  crédit et l'épargne.  Aux  Pays-Bas  par  contre,  il n'existe  aucun  accord 
32  entre les banques, et l'Etatn'intervientpas en matière de tauxd'intérêt créditeurs. Ceux-ci s'établissent selon les conditions  du marché et les taux d'intérêts pour 
les dél;'Ôts  à  terme suivent en général les taux du marché pour les bons du Trésor. 
26.  Dans le  cadre de la politique monétaire, la manoeuvre du  taux d'escompte 
a  revêtu  au  cours  des  dernières  années  une importance  variable  dans les pays 
membres.  Depuis la fin de la guerre jusqu'à la fin de l'année 1961, ce taux a  été 
modifié  vingt-quatre  fois  en  Allemagne  fédérale,  vingt-deux  fois  en  Belgique, 
dix-sept  fois  en  France,  seize  fois  aux Pays-Bas  et quatre  fois  seulement en 
Italie. 
En général, les modifications du taux d'escompte sont considérées  comme 
un  moyen  d'influencer le  recours  de  l'économie  au  crédit;  en  raison  des  liens 
plus ou moins étroits qui existent entre le taux d'escompte de la banque centrale 
et les  taux d'intérêt que les banques  demandent à  leur clientèle, ce taux déter-
mine  en effetJdans une .large mesure, le coût des  crédits. Dans la mesure où les 
changements  du  taux d'escompte agissent également sur les taux créditeurs des 
banques, ces modifications peuvent aussi influen'cer ·directement ou indirectement 
1' évolution des taux du marché des capitaux. 
Cependant,  1  'influence  exercée  par  les  modifications  du  taux  d'escompte 
sur l'économie dépend considérablementde l'évolution de la conjoncture. Lorsque 
la  demande  globale  dans  l'économie  nationale  est très  forte,  et que  les  entre-
prises  peuvent s'attendre  à  ce  que  cette  tendance  se maintienne plus ou  moins 
longtemps,  le  seul relèvement du taux d'escompte peut rester sans répercussion 
sensible  sur les décisions  des  entreprises.  Dans  une  telle  situation  conjonctu-
relle, l'utilisation isolée de  cet instrument ne  suffirait pas pour diminuer sensi-
blement  la  demande  de  crédit  de  l'économie.  Toutefois,  si  les  entreprises  -
peut-être  sous  l'impression  de  certaines  mesures  de  politique  de  crédit de  la 
banque centrale - supposent que cette forte demande ne  subsistera pas ou même 
sera suivie de la tendance contraire, le relèvement du coût des crédits consécutif 
au  relèvement du  taux d'escompte peut vraiment agir  sur leurs  calculs et influ-
encer par conséquent leurs décisions. Cette influence  jouera également, dans le 
cas inverse,  lorsque,  pour maintenir  un  certain niveau de  l'activité  économique 
ou pour  stimuler cette activité,  en période de récession, le taux d'escompte est 
abaissé,  ce  qui  réduit  ainsi  le  coût  des  crédits  de  l'économie. Ici encore, la 
demande  additionnelle  de  crédit  semble  dépendre  plutôt  des  perspectives  des 
entreprises  - influencées peut-être par l'abaissement du taux d'escompte - que 
de la réduction du coût des crédits. 
D'une  façon  générale,  les  banques  centrales  des  pays  membres  estiment 
que les modifications du taux d'escompte n'influencent pas tellement la demande 
des  crédits  en  agissant  sur leur  coût,  mais  que  les  banques  et l'économie les 
considèrent  plutôt  comme  des  indices  de  l'orientation  générale  de  la politique 
monétaire pour le proche avenir. Les changements du taux d'escompte ont surtout 
une  valeur  de  <<  signal ))  et  c'est  cet  aspect  qui  influence  les  décisions  des 
entreprises, notamment en matière d'investissements et de stockage.  33 27.  Depuis  que  l'on est revenu  à  la  convertibilité monétaire, et que les  paie-
ments internationaux et les mouvements  de  capitaux ont été, dans une  large me--
sure,  iibérés,  l'aspect  externe  de  la  politique  d'escompte,  négligé' durant  de 
longues années, a  pris de plus en plus d'importance. Les banques centrales sont 
maintenant  plus  tenues  que  par le  passé  de  mener  leur politique  monétaire,  et 
en  particulier  leur  politique de  taux,  en  tenant  compte  de  l'évolution dans  les 
autres  pays.  Ceci  exige  également  une  coordination  aussi  étroite  que  possible 
de  la  politique  économique  dans  un  sens  plus  large.  Inversement,  comme  l'a 
montré  à  plusieurs  reprises  l'évolution  récente,  une  banque  centrale  peut  être 
placée  en  face  du  dilemme  suivant:  poursuivre,  pour  des  raisons  de  politique 
économique  extérieure,  une politique de  taux que ne justifie pas la situation de 
l'économie nationale, ou vice versa. 
28.  Les modifications du taux de  l'escompte exercent nécessairement un effet 
global et indifférencié dans les différents secteurs de l'économie.  Aussi  certains 
pays  membres  pratiquent  une  politique sélective  du  crédit  au  moyen  de  taux 
différenciés.  Une  telle  politique  joue  cependant  aujourd'hui  un  rôle  moins  im-
portant que dans le passé. Actuellement, seules la Banque nationale de Belgique 
et la Banque de France pratiquent une certaine différenciation de taux. 
La  Banque  nationale  de  Belgique  applique  des  taux  différents  selon  les 
garanties  offertes par les  effets qui  sont présentés  à  son  réescompte (accepta-
tion, domiciliation en banque, etc.) et selon qu'il s'agit d'acceptations bancaires 
concernant les importations ou les exportations. La Banque de  France, qui avait 
temporairement  adopté  en  1947  un  système  de  taux  différents  pour  le  papier 
commercial  et  le  papier financier,  applique  depuis  1957  un  taux préférentiel  à 
l'escompte des effets représentatifs de crédits à l'exportation. 
En  fait,  dans  les  pays  où  elle  est  pratiquée,  la  politique  sélective  du 
crédit s'exerce moins  par la différenciation des  taux,  que par un  contrôle direct 
de la distribution des crédits, àu moyen soit de directives et de recommandations 
des  autorités  monétaires,  soit d'autorisations  préalables  ou  d'accords  de  rées-
compte consentis par la banque centrale. C'est ainsi qu'en France, par exemple, 
la limitat.ion des encours de crédits à  moyen terme est as~urée grâce au contrôle 
exercé  par  les  autorités  monétaires,  et  notamment  la  Banque  de  France,  au 
moment  de  l'octroi  du  crédit  bancai~e.  La  distribution  de  cette  catégorie  de 
crédits est contrôlée à  sa source même. Une fois approuvés, ces crédits peuvent 
être réescomptés de façon  automatique par les banques (aans la mesure où elles 
respectent  leur  coefficient de  trésorerie)  auprès  de  la  Banque  de  France,  par 
l'intermédiaire  des  organismes  spécialisés.  Qua':lt  à  la  Banque  nationale  de 
Belgique, elle influence aussi la distribution des crédits bancaires, en accordant 
son  visa pour les acceptations  bancaires,  visa qui  vaut accord de  réescompte. 
29.  L'insuffisante  efficacité,  dans  certaines  circonstances,  de  la  manoeuvre 
du taux de l'escompte pour contrôler le volume du crédit distribué par les banques, 
notamment  pour  limiter  l'offre  du  crédit  en  période  de  demande  excessive  et 
d'abondantes liquidités bancaires, a  conduit les autorités monétaires de certains 
34  pays  de  la  C.E.E.  à  instituer  des  plafonds  de  réescompte  pour les  banques. C'est principalement en France et en Allemagne  fédérale  que le plafonne-
ment  du  réescompte  est  utilisé  comme  instrument  de  politique  monétaire.  Aux 
Pays-Bas, où les banques ne  sont pas endettées à  1' égard de la banque  centrale 
- ou le sont exceptionnellement - et au Luxembourg, cet instrument n'est pas du 
tout employé.  En  Belgique, les contingents de  réescompte imposés  aux banques 
servent plutôt à  contrôler leur gestion.  En Italie, il n'y a  pas à  proprement parler 
de plafonds  de  réescompte;  lorsqu'elle accorde des  crédits  <c  de  re  financement>> 
aux  banques,  la  Banca  d'ltalia  prend  en  considération  les  nécessités  de  la 
politique monétaire,et fait dépendre aussi l'octroi de ces concours  de l'observa-
tion d'un certain rapport entre les crédits des banques et leurs dépôts. 
30.  En  France,  où  les  règles  relatives  au  réescompte  de  certains  crédits  fa-
vorisés (exportation,  stockage de céréales, effets à  moyen  terme)  sont fixées  et 
modifiées  par  la  banque  centrale  dans  le  cadre  d'une  politique  sélective  de 
crédit, le plafonnement du réescompte des effets ordinaires est un élément essen-
tiel  du  contrôle  de  la liquidité bancaire.  Depuis  la guerre,  les  banques  ont été 
contraintes  de  s'endetter  largement  auprès  de  la  Banque  de  France,  si  bien 
qu'elles  sont demeurées  presque  en  permanence  tout près  de  leurs  plafonds,  ne 
disposant  ainsi  que  de  marges  très  faibles  d'appel  à  la  Banque.  Elles  sont 
parfois  conduites  à  utiliser la possibilité qui  leur  est ouverte  de.  demander  à 
dépasser momentanément leurs plafonds; mais elles supportent alors des taux de 
pénalité - parfois fort élevés - qu'elles ne peuvent répercuter sur leur clientèle. 
Lorsqu'elles disposent d'excédents  de  liquidité,  comme  au  cours des  trois  der-
nières  années,  les  banques  les utilisent d'abord  à  reprendre,  surtout  pour  des 
raisons  de rentabilité,  non  pas des  effets  à  court terme,  mais des  effets  repré-
sentatifs  de  crédits  à  moyen  terme.  Cette  tendance  s'est trouvée  renforcée  en 
1961,  par l'obligation de  respecter le  coefficient de  trésorerie,  en  liaison avec 
l'abaissement des planchers dieffets publics. 
·  En république fédérale  d'Allemagne, les «contingents » de réescompte sont 
fixés:pour  chaque  banque  à  un  multiple  du  montant  de  leurs  fonds  propres,  ce 
qui  implique  des  ajustements  périodiques  des  plafonds  au  fur  et  à  mesure  de 
l'accroissement des  resources  propres  des  banques.  En  dehors  de  ces  augmen-
tations périodiques, les contingents de réescompte ont été maintes fois  modifiés 
au  cours  des  dernières  années,  pour  des  raisons  de  politique  monétaire:  c'est 
ainsi qu'ils ont été réduits dans le cadre de la politique rè·strictive de crédit des 
années  1957  et  1959;  puis,  relevés  à  partir  de  mars  1961  lorsque  la  Banque 
fédérale  a  assoupli  cette  politique.  Mais  d'une  façon  générale,  les  crédits  de 
refinancement  sont  très  inférieurs  aux  plafonds  eux-mêmes.  Aussi  l'influence 
de  cet  instrument  de  politique  monétaire  est-elle  liée  aux  modifications  des 
marges  inutilisées,  parce  que  le  montant  de  ces  marges  peut influencer  sensi-
blement  la  politique  de  crédit  des  banques.  C'est surtout  en  liaison  avec  les 
modifications  des  taux de  réserves  obligatoires  - qui  déterminent  entre  autres 
choses  le  volume  du  <c  refinancement >>  des  banques  - que  ces contingents  sont 
un  moyen  efficace,  notamment  lorsque  la  banque  centrale  mène  une  politique 
restrictive.  35 36 
Mais  comme  en  France, l'efficacité du plafonnement du  réescompte  comme 
moyen  d,e  contrôle  de  la  liquidité  bancaire  dépend  en  Allemagne  fédérale  de 
l'existence  de  réserves  de  liquidités  dont  disposent les  banques .par  exemple. 
sous  forme  d'un  portefeuille  de  titres  d'open-market  ou  d'avoirs  en  devises 
étrangères. 
31.  En  définitive,  même  dans les  pays  où les  concours  directs  de  la  banque 
centrale par la voie du réescompte  contribuent dans une mesure non négligeable 
au  financement  des  trésoreries  bancaires,  1' efficacité de  la politique  de  <<  refi-
nancemenu,  c'est-à-dire les  modifications  du  taux  d'escompte  et des  plafonds 
de  réescompte,  apparaît  souvent assez  limitée  si  elle n'est pas  complétée par 
d'autres mesures affectant directement les disponibilités bancaires. 
L'évolution constatée dans les pays membres en matière de politique moné-
taire le montre bien.  En Allemagne fédérale  par exemple, le système des contin-
gents de  réescompte est utilisé notamment pour renforcer  le  contrôle exercé sur 
la  liquidité  des  banques  par  la politique  des  réserves  obligatoires  et  par  les 
interventions de la banque centrale à  l'open-market. 
En France, l'institution de plafonds de réescompte  en  1948  a  nécessité la 
création simultanée d'un système destiné à  bloquer la partie de l'actif des banques 
composée  d'effets publics  à  court terme  (<<  planchers >)  de  bons  du Trésor) et sa 
généralisation en  1960 dans le cadre du mécanisme du  coefficient de trésorerie. 
Mais  à  l'inverse,  le  maniement  du  taux  et  des  plafonds  de  réescompte 
s'est souvent révélé utile pour renforcer l'efficacité des autres moyens d'action. 
C'est ainsi que dans le cadre d'une politique  de restrictions de la liquidité des 
banques,  un  abaissement des  plafonds  de  réescompte  peut,  comme  il a  été dit 
plus haut, renforcer l'efficacité de la politique des réserves obligatoires. CHAPITRE  4 
LES  OPERATIONS  D'OPEN-MARKET 
32.  D'une  façon  générale,  leurs  statuts  confèrent  aux  différentes  banques 
centrales  des  Etats  membres  la  faculté  de  procéder  à  des  opérations  d'open-
market.  Mais  leurs  interventions  sur  le  marché  jouent  dans  la  pratique  de  la 
politique monétaire des six pays un rôle moindre que dans les pays anglo-saxons. 
Depuis  la  guerre,  toutefois,  les  interventions  d'open-market  tendent  à  prendre 
une place croissante parmi les instruments de la politique monétaire. 
33.  Jusqu'à  maintenant,  cependant,  seules  les  banques  centrales  des  Pays-
Bas et de  P Allemagne  fédérale  ont utilisé  de  façon  systématique  la  technique 
des opérations d'open-market pour agir sur les liquidités de  caisse des banques. 
Dans  les  autres  pays  membres,  les  transactions  d'open-market (ou  ce qui  peut 
leur  être assimilé) ne  se pratiquent que de  façon occasionnelle ou  sur une  très 
petite  échelle. 
En  France,  les  possibilités  pour  la banque  centrale  d'effectuer  des  opé-
rations  d'open-market  sont limitées  pour  deux  raisons.  Tout d'abord  la  Banque 
de  France  ne  peut,  en  vertu  de  ses  statuts,  pratiquer de  telles opérations  que 
sur des effets à  court terme; mais  à  cet égard, les banques centrales des autres 
pays  membres  s'abstiennent en pratique de se livrer à  des achats et des ventes 
detitres àlong terme, bien queleurs statuts ne le leurinterdisent pas.D'autre part, 
le  portefeuille  d'open-market de  la Banque de  France  se  maintient  à  un  niveau 
peu élevé. Dans ses interventions, la Banque de France se borne généralement à 
prendre  en pension des effets privés présentés par les banques et à  leur acheter 
des  bon~ du  Trésor,  pour  les  aider  à  faire  face  à  des  tensions  passagères  de 
leurs  trésoreries;  elle s'abstient en général  de  vendre  des  effets  aux  banques, 
celles-ci étant amenées à  employer leurs excédents éventuels de liquidités pour 
augmenter  leur  portefeuille  d'effets  à  moyen  terme  mobilisables,  - pour  des 
raisons  de  rendement - et à  se désendetter  à  l'égard de  la Banque  de  France. 
En  Italie,  il n'existe guère de marché monétaire développé sur lequel les 
offres  et les  demandes  puissent se  confronter.  On  ne  peut.  donc  pas parler vé-
ritablement  d'open-market.  Cependant  dans  les  dernières  années,  le  Trésor  a 
effectué  occasionnellement,  pour  atteindre  des  objectifs  d'open-market,  des 
émissions de  titres à  terme relativement long (buoni del Tesoro poliennali,  à  7 
et à  9 ans) dont il a  stérilisé le produit, pour en retirer les liquidités à l'économie 
comme  aux banques.  Récemment  un  fonds  a  été  créé, qui  recevra annuellement 
des versements du Trésor, et qui achètera les titres d'Etat cotés au-dessous du 
pair,  en vue d'approvisionner en liquidité le marché,  si c'est nécessaire.  Enfin,  37 peuvent être assimilées dans une certaine mesure à  des opérations d'open-market, 
par les effets qu'elles déterminent, les opérations de  <c  swap>>,  dont il sera parlé 
plus  loin et qui s'analysent en des échanges de devises contre lires, effectuées 
par l'Office italien des changes avec les banques. C'est ainsi que ces ventes de 
devises par l'Office italien des changes, qui est en liaison étroite avec la banque 
centrale, ont eu pour effet de déplacer des liquidités bancaires vers les marchés 
monétaires  étrangers. 
En  Belgique,  les opérations  d'open-market  ne  sont  pas  effectuées  par la 
banque centrale elle-même, mais par un organisme spécial- le Fonds des rentes -
géré  à  la fois  par la  Banque  nationale  de  Belgique  et le  Trésor.  A  la suite de 
plusieurs  réformes,  cet  organisme  est en mesure  d'acheter  et vendre  des  titres 
à  court,  à  moyen  et·  à  long  terme  sur  le  marché  monétaire  ou  financier.  Des 
moyens assez considérables ont été mis  à  sa disposition; en outre, il peut,  dans 
une certaine mesure, avoir recours au crédit de la banque centrale et émettre ses 
propres  certificats  à  court terme.  De  par ses  statuts,  cet organisme dispose de 
moyens  assez  étendus  pour  influencer,  par  ses opérations,  non  seulement  la 
liquidité des banques, mais aussi celle de l'économie. 
34.  Aux Pay-Bas et en république  fédérale  d'Allemagne,  les  deux  seuls  pays 
où  les  banques  centrales  effectuent  de  manière  systématique  des  opérations 
d'open-market  afin  d'agir  sur  la  liquidité  des  banques,  la  Nederlandsche  Bank 
ainsi  que  la  Deutsche  Bundesbank  disposent d'un  fonds  de  manoeuvre  en  titre 
d'open-market à  court terme qui leur permet d'intervenir sur le marché monétaire, 
seul domaine où se pratique la politique d'open-market. 
La politique d'open-market pratiquée dans  ces deux pays présente toutefois 
certaines différences.  En République fédérale,  le marché  sur lequel s'effectuent 
les  transactions  d'open-market de  la banque  centrale,  est à  un  double  point de 
vue  plus  restreint  qu'aux  Pays-Bas.  D'une  part,  le  cercle  des  participants  au 
marché, qui achètent ou vendent des titres d'open-market, se limite en Allemagne 
fédérale  aux  institutions  de  crédit  (c'est-à-dire  aux  banques)  et  à  un  nombre 
restreint d'institutions publiques; aux Pays-Bas, par contre,  à  côté des banques 
et  des  <c  courtiers  de  change  >>  (wisselmakelaars)  figurent  également  en  tant 
qu'acheteurs  et  vendeurs  de  titres  d'open-market  les  organismes  collecteurs 
d'épargne,  et les entreprises. Cela ne signifie pas que  tous les participants du 
marché puissent être parties contractantes avec la Nederlandscl}e Bank: celle-ci 
n'effectue des transactions d'open-market qu'avec les banques· et les  <c  courtiers 
de change >>.D'autre part - et c'est la seconde différence essentielle - le marché 
est plus large aux Pays-Bas où les transactions d'open-market s'opèrent égale-
ment  entre  les différents  participants.  En  République  fédérale,  au  contraire,  un 
tel marché entre les banques en tant que participants principaux à  1  'open-market 
ne  s'est  pas  développé  jusqu'à  maintenant;  les  transactions  ne  s'effectuent 
qu'entre  les  banques  intéressées,  d'une  part,  et  la  Deutsche  Bundesbank, 
d'autre  part.  Aux  Pays-Bas,  un  <c  prix  de  marché  >>  peut s'établir pour les  titres 
d'open-market,  tandis qu'en République  fédérale  ce  <c  prix>>  est largement déter-
38  miné  par la  banque centrale qui  peut cependant se laisser guider,  - ce qui lui arrive très souvent- par l'action naturelle résultant de l'évolution des liquidités 
des  banques. 
Les différences observées dans la structure de l'open-market en Allemagne 
fédérale et aux Pays-Bas en entraînent d'autres dans la technique des transactions 
d'open-market  pratiquées  dans  ces  deux  pays.  Faute d'un  marché  suffisamment 
· large, en République fédérale, la Bundesbank fixe  elle-même les taux de cession 
et de rachat pour les effets d'open-market. En modifiant le ni veau de ces taux, la 
Bundesbank incite les banques  à  acheter des  titres d'open-market à  court  terme 
(effets  et  bons  du  Trésor)  ou  à  les  mobiliser  auprès  d'elle.  Elle  laisse  donc 
l'initiative aux  banques et de ce fait reste passive.  Elle fixera ces taux de ces-
sion  et de rachat en maintenant, tout en tenant compte des conditions du marché, 
une  certaine relation entre ces  taux et celui de  l'escompte.  Ceci s'explique par 
le  fait que les banques  peuvent à  tout moment  avoir recours  au crédit de rées-
compte  et que la plupart d'entre elles sont presque toujours endettées envers la 
banque  centrale, ne  serait-ce que  pour être à  même  de  remplir leurs obligations 
en matière de réserves obligatoires. En cas d'excédent de liquidité, les banques 
ont donc  la possibilité  de  choisir entre  une réduction  de  leurs  engagements  de 
réescompte ou un placement en effets d'open-market; dans le cas contraire, entre 
une augmentation de leur réescompte ou une mobilisation d'effets d'open-market. 
Par conséquent, les taux de  cession pour les titres d'open-market à  court terme 
(jusqu'à 90  jours) ne dépassent pas, en pratique,  le  taux d'escompte de la Bun-
desbank.  On  peut donc  dire  que la politique d'open-market de  la Deutsche  Bun-
desbank  est aussi  bien  un  instrument de  politique  de  taux  qu'un  instrument de 
politique des liquidités. 
Aux Pay~-Bas,  en revanche, les taux du marché pour les effets d'open-market 
ont un lien plus lâche avec le taux de l'escompte, parce que les banques néerlan-
daises ne recourent qu'exceptionnellement au réescompte de la banque centrale. 
L'écart entre les taux de cession et les taux de l'escompte est donc généralement 
plus large que dans le système allemand. Tandis que la Deutsche Bundesbank fixe 
elle-même les taux de cession et les taux de rachat - tout en tenant compte dans 
ses décisions de l'évolution des taux sur le marché monétaire -la Nederlandsche 
Bank  par  contre n'effectue en règle générale ses ventes ou ses achats de titres 
d'open-market qu'aux taux du marché et selon les besoins de celui-ci. Pour atté-
nuer  les  tensions  à  très  court  terme,  elle  achète  également  des  titres  d'open-
market pour une courte période limitée d'avance, dans le cadre des <<accords  de 
reprise~>. 
Comme  en  Italie,  le  Trésor néerlandais,  en  marge  de  la politique d'open-
market  de  la  Nederlandsche  Bank,  a  épongé  des  liquidités  des  banques  et de 
l'économie en émettantdes emprunts à  long terme que n'imposaitguère  la  situation 
budgétaire et en stérilisant le produit des  émissions, par exemple, en procédant 
à l'amortissement anticipé des dettes extérieures. 
35.  Lorsque l'on prend en considération la liquidité totale du système bancaire, 
les transactions d'open-market du type de celles pratiquées aux Pays-Bas et dans 
la  république  fédérale  d'Allemagne  ont  plutôt  une  importance  qualitative  que  39 quantitative.  Ce  qui  revient  à  dire  qu'en  général ces  transactions n'influencent 
nullement  le  volume  de  l'ensemble  des  liquidités  mises  à  la  disposition  du 
système  bancaire (liquidité de  caisse et liquidité potentielle), mais  uniquement 
sa composition. L'intérêt de ces transactions réside surtout dans le fait qu'elles 
constituent un instrument souple, propre à équilibrer les fluctuations  passagères 
de la liquidité de caisse du  système bancaire. A l'exception des Pays-Bas et de 
la  République  fédérale,  on  se heurte  dans les différents  pays  à  des  limitations 
qui freinent l'utilisation de cet instrument. Pour compléter utilement la gamme des 
instruments  de  la  politique  monétaire, il serait souhaitable  de  créer les  condi-
tions nécessaires à  un égal développement des transactions d'open-market, telles 
qu'elles sont décrites ci-dessus, dans les pays où elles n'existent pas ou sont in-
suffisantes. Ceci nécessiterait entre autres choses l'existence et l'extension d'un 
marché monétaire mettant les autorités responsables de la politique monétaire en 
mesure d'acheter ou de vendre des effets d'open-market. 
36.  En outre, la politique monétaire pourrait peut-être tirer profit d'une utilisa-
tion  plus  large  de  la  technique  d'open-market.  Si  les  milieux  non  bancaires 
avaient la possibilité de participer au marché des effets d'open-market, - comme 
ils  le  font  déjà  aux  Pay-Bas,  parfois  par  des  transactions  directes  avec  la 
Nederlandsche  Bank  - les  opérations  d'open-market  n'auraient  plus  pour  seul 
effet  d'influencer  la  composition  de.  Ja  liquidité  "baricaire,  mais  également  son 
volume.  Dans  la mesure où des effets d'open-market seront négociés  avec d'au-
tres  partenaires  que  les banques, la banque centrale  aura la possibilité de res-
serrer et d'élargir la liquidité des banques, même contre leur gré, et d'exercer en 
même  temps une certaine influence sur la composition de la liquidité de l' écono-
mie.  Sans  doute,  si  l'on  voulait,  comme  ce  serait  souhaitable  dans  certaines 
situations conjoncturelles, restreindre ou accroître non  seulement la liquidité de 
l'économie,  mais aussi la liquidité des  banques,  ce but ne  pourrait être  atteint 
qu'en étendant les transactions d'open-market aux valeurs à  long terme. Il semble 
néanmoins  qu'une  utilisation  systématique  de  l'instrument  d'open-market  en 
collaboration  étroite entre le Trésor et la banque centrale, peut-être par l'inter-
médiaire  d'institutions  spéciales, devrait cependant offrir des  possibilités  dans 
le  sens  d'un  développement des  instruments  de  la politique  monétaire.  Comme 
on  l'a  vu  précédemment,  ceci  se  pratique  déjà,  jusqu'à  un  certain  degré,  en 
Belgique,  où le  Fonds des rentes peut également acheter et vendre  des titres  à 
long  tenne, tout en ayant la possibilité de stériliser le produit des ventes en le 
déposant  à  son  compte auprès de la banque centrale, et de  financer  ses achats 
en se servant de  son avoir en compte. Aux Pays-Bas et en Italie, le Trésor a, à 
plusieurs reprises, restreint la liquidité de l'économie et des banques par l'émis-
sion  d'emprunts  à  long tenne que la situation budgétaire  ~?-'imposait pas, et par 
la stérilisation du produit des émissions. 
37.  La Deutsche Bundesbank,  en république  fédérale  d'Allemagne,  et l'Office 
des  changes (Ufficio italiano dei cambi,institution  étroitement liée  à  la Banca 
d'Italia),  en Italie, ont exercé sur la liquidité bancaire des actions  comparables 
à  celles de  l'open-market en pratiquant des  opérations  de  change  à  terme  avec 
40  les  banques.  Au  fur  et à  mesm:e  de  l'abolition des  restrictions  en  matière  de change, les banques (dans les Etats membres,  sauf en France) ont eu de plus en 
plus  la possibilité de  placer aussi  à  l'étranger leurs  liquidités.  De  tels place-
ments  dépendent  des  relations  existant entre  les  taux  pratiqués  sur le  marché 
intérieur et sur le marché étranger, ainsi que des frais résultant de la garantie de 
pertes  de  change.  En  effectuant  des  opérations  de  garantie  de  change  ou  de 
<c  swap  •>  avec les  banques,  la banque  centrale peut,  dans  une  certaine mesure, 
agir  sur les  mouvements  des  liquidités  bancaires  vers  l'étranger,  et notamment 
lorsque la comparaison du niveau des taux sur le marché intérieur et à  l'extérieur, 
compte  tenu des frais  courants de  couverture" de  change à  terme,  ne stimule pas 
les placements à l'étranger. 
C'est surtoutla Deutsche Bundesbank qui, depuis le début de l'année 1959, 
a  effectué de  façon  systématique des opérations  de  <c  swap •>,  appliquant parfois 
un  « déport •>  plus  bas  que  le  taux  du  marché,  renonçant  parfois  totalement  à 
l'application d'un  <c  déport •  ou même  accordant un  <c  report •>.  De  même,  l'Office 
italien  des  changes  s'est livré  a  des  opérations  de  <c  swap •>  avec les  banques 
italiennes pour leur permettre  d'accorder des crédits en devises aux résidents et 
aux  non-résidents ou d'accroître  leurs placements  sur les marchés  monétaires  à 
l'étranger. Bien que ces opérations de  <c  swap •>  de l'Office des changes aient pour 
but  principal  de  réduire  l'endettement net  considérable  des  banques  italiennes 
envers l'étranger, elles ont néanmoins contribué à  réduire la liquidité interne  des 
banques et à  la transfé·rer à l'étranger. 
Aux Pays-Bas, la Nederlandsche Bank n'a effectué des opérations de chan-
ge à  terme avec les banques qu'une seule fois,  en  1957, pour diverses raisons, 
notamment  pour  éviter  une  tension  éventuelle  du  marché  monétaire  occasionnée 
par une spéculation en devises de  la clientèle non  bancaire.  Au  cours des der-
nières années, la politique des  taux suivie par la Nederlandsche  Bank ayant eu 
pour but de stimuler le placement des liquidités des banques à  l'étranger, il n'y 
avait aucune raison d'effectuer des opérations de change à  terme. 
Des  opérations  de  change  à  terme  du  genre  de  celles  pratiquées  par  la 
Deutsche  Bundesbank,  et jusqu'à un  certain  point par  les  autorités  monétaires 
italiennes, peuvent être  considérées comme  le complément ou  le substitut d'une 
politique  interne  d'open-market,  dans  la  mesure  où  les  banques  centrales  s'en 
servent  pour  restreindre  ou  élargir la liquidité  interne  des  h~nques sans  avoir 
à  recourir à  des opérations d'open-market.  Elles pourraient, dans ces conditions, 
avoir de l'importance si la ma.sse  de ·J:Danoeuvre  dont dispose la banque centrale 
pour ses opérations d'open-market était insuffisante. Des opérations de change à 
terme offrent en outre à la banque centrale la possibilité de laisser l'  ~volution des 
taux sur le marché monétaire indépendante de celle des tau:ic  à l'  étranger,dans les. 
limites très étroites d'ailleurs. L'interdépendance des marchés monétaires natio-
naux  qui  s'établit  par  l'intermédiaire du marché international  des  changes  est 
devenue  en  effet tellement  étroite depuis que les banques des  Etats  membres  -
surtout en Allemagne  fédérale et au Benelux - ne sont plus soumises à  des res-
trictions  pour le placement de leurs liquidités  à  l'étranger, qu'elle nécessite la 
coordination des politiques des taux des banques centrales.  41 CHAPITRE  5 
LA  POLITIQUE  DES  RESERVES  OBLIGATOIRES 
38.  La politique monétaire de la plupart des pays membres s'est enrichie dans 
l'après-guerre  d'un  instrumen~ supplémentaire:  la politique des  réserves  obliga-
toires.  Le  système des  réser'ves  obligatoires  donne aux autorités  monétaires  la 
possibilité d'agir directement sur la liquidité des banques, donc  sur leurs possi-
bilités de  crédit. La politique des réserves obligatoires complète ainsi utilement 
les politiques de l'escompte et de  l'open-market qui tendent seulement à  modifier 
la composition de la liquidité globale des banques. 
39.  On  distingue dans les pays membres de la C.E.E. deux systèmes de réser-
ves  obligatoires:  le  premier,  qui  n'existe  sous  sa  forme  pure qu'en  Allemagne 
fédérale et aux Pays-Bas, oblige les banques à  détenir des avoirs minima auprès 
de la banque  centrale tandis  que le second, qui a  fonctionné sous sa forme  pure 
en France et en Belgique, jusqu'à une époque récente, leur impose de détenir un 
portefeuille minimum d'effets publics. 
Depuis  la réforme  de  début  1962,  ce  système  tend en  Belgique, dans  une 
très  large  mesure,  au  système  classique  de  réserves  obligatoires,  les  banques 
devant  en principe  constituer ·leurs réserves  sous  forme  de  dépôts  auprès  de  la 
banque  centrale. Les autorités monétaires chargées d'appliquer la nouvelle régle-
mentation  ont  cependant la possibilité de  fixer  la  quote-part  des  réserves  que 
les banques peuvent ou doivent détenir sous forme  d'avoirs auprès du Fonds des 
rentes ou sous forme d'effets publics d'un type spécial déposés auprès de  la  ban-
que  centrale.  Dans le cadre  de  dispositions  transitoires,  les  banques doivent en 
outre  continuer de  détenir le portefeuille  minimum  d'effets  publics  prescrit  par 
l'ancien coefficient de couverture, mais seulement sur la base du montant moyen 
de  leurs  dépôts  durant  une  période  de  référence,  de  sorte  que  ce  portefeuille 
minimum ne suivra plus les variations du volume des dépôts. 
En  France,  la  réglementation  des  <c  planchers »  d'effets  publics  établie 
en  1948 a  été complétée en  1960 par le système du  <c  coefficient de  trésorerie », 
selon  lequel les réserves  obligatoires  comprennent,  à  côté des  bons  du  Trésor, 
des  liquidités de  caisse et des  effets  privés  que les banques  peuvent mobiliser 
en dehors  de  leur plafond de réescompte (il s'agit surtout d'effets représentatifs 
de  crédits  à  moyen  terme  mobilisables,  d'effets  destinés  au  financement  des 
42  exportations et d'effets de stockage de céréales). L'Italie occupe une position intermédiaire, les banques ayant la possibilité 
de  constituer  les  réserves  obligatoires  qu'elles  doivent  entretenir  auprès  dela 
banque centrale, soit en avoirs en compte, soit en effets publics. 
En  république  fédérale  d'Allemagne et aux Pays-Bas, les réserves obliga-
toires ont çonstitué dès le début un instrument souple de la politique monétaire. 
En  France,  en  Belgique et en Italie, leur création au lendemain de la guerre,  a 
répondu au souci d'empêcher les banques de procéder à  la liquidation des porte-
feuilles importants d'effets publics détenus par elles. Sans le blocage des porte-
feuilles  d'effets  publics,  les  mesures  de  politique  d'escompte  n'auraient  eu 
pratiquement aucun effet, en raison de  la mobilisation possible de ces titres ou 
de leur non-renouvellement à  l'échéance. 
En  France et en  Belgique les réformes récentes mentionnées plus haut per-
mettent une utilisation plus  souple et plus efficace de l'instrument des réserves 
obligatoires dans le cadre de la politique monétaire.  En l.talie, le système actuel 
permet  également,  si cela  s'avère  nécessaire,  un  maniement  souple de cet ins-
trument de politique monétaire; toutefois, les autorités monétaires ne l'ont utilisé 
dans ce sens que tout récemment (en  janvier 1962), ayant jusque-là estimé suffi-
samment efficaces d'autres moyens d'action. 
40.  En  règle  générale,  les  réserves  o '?ligatoires  des banques  sont  calculées 
sur  la  base  d'engagements déterminés;  aux Pays-Bas, les  banques peuvent,  de-
puis un certain temps, être astreintes, en outre, à  détenir des réseryes obligatoires 
additionnelles, dont le montant est calculé en  fonction de  l'évolution du volume 
de  leur  crédit. 
Dans  certains  pays  membres,  les  diverses  catégories  d'engagements  ne 
sont pas soumis de la même manière  à  l'obligation de  réserves minima  qui,  par 
ailleurs, a  un champ d'application également différent d'un pays à  l'autre. 
En  répul,lique  fédérale  d'Allemagne,  l'obligation  des  réserves  s'impose, 
à  quelques exceptions près, à  tous les établissements de crédit, sur la base des 
dépôts à  vue, à  terme et d'épargne qui leur sont confiés par des résidents autres 
que  des  banques,  ainsi  que  des  fonds  empruntés,  à  quatre  ans  d'échéance  au 
maximum, auprès du secteur non bancaire. La réglementation des réserves s'appli-
que  aussi aux  engagements  de  même  nature envers les non-résidents,  y  compris 
les banques étrangères. Mais, depuis quelque temps, les banques sont autorisées, 
pour  le  calcul des  réserves  obligatoires  relatives  aux  engagements  envers  les 
non-résidents, à  déduire  de  ces  engagements le montant de leurs avoirs  auprès 
des  banques  étrangères  et  de  leurs  placements  sur  le  marché  monétaire  à 
l'étranger. 
Aux  Pays-Bas,  où  la réglementation  des réserves  obligatoires  est fondée 
sur un gentlemen 
1 s  agreement entre la banque centrale et les établissements de 
crédit les plus importants, l'obligation des réserves minima s'étend à  trente-neuf 
institutions de crédit parties à  cet accord (y compris les deux caisses centrales  43 de crédit agricole) et au service des chèques postaux; les engagements soumis à 
l'obligation  des  réserves  sont essentiellement les dépôts  à  vue  et à  terme,  en 
florins,  du  sect~ur non bancaire (y compris  l'étranger), des banques qui ne sont 
pas parties à  l'accord avec la Nederlandsche Bank, enfin les banques étrangères. 
Les  dépôts  d'épargne  ne  sont  donc  pas  retenus  dans  le  calcul  des  réserves 
obliga  toi  tes  • 
. En  France,  la  réglementation  du  coefficient  de  trésorerie  ne  s'applique 
qu'aux  banques  de  dépôts,  aux  banques  populaires  et aux  caisses  de  crédit 
agricole.  Pour ces établissements,  tous les dépôts  reçus  du public sont soumis 
à  la réglementation, qu'il s'agisse des dépôts à  vue, des dépôts à  terme et bons 
de caisse ou des comptes spéciaux. 
En Italie, l'obligation des réserves s'étend à l'ensemble des établissements 
de crédit, à  l'exception toutefois des organismes de crédit spécialisés. Tous les 
dépôts  à  vue, à  terme et d'épargne du secteur non bancaire sont soumis à  cette 
réglementa  ti  on. 
En Belgique, le système du  coefficient bancaire s'applique uniquement aux 
banques  (c'est-à-dire  aux  établissements  acceptant  des  dépôts  à  échéance  de 
deux  ans  au plus).  Dans  la nouvelle  réglementation  du  <<  coefficient de  réserve 
monétaire ))  mis en vigueur à  partir de 1962, les trois catégories  suivantes  d'en-
gagements  bancaires  sont,  comme  dans  le  système  précédent du  coefficient de 
couverture, soumis à l'obligation des réserves: 
- engagements  à  vue et engagements dont le terme  contractuel  ne  dépasse  pas 
un  mois; 
- engagements dont le terme contractuel dépasse un mois sans excéder deux ans; 
- engagements  sous forme de carnets de dépôts. 
41.  Jusqu'en  1961, le taux des  coefficients bancaires ou des réserves  obliga-
toires est resté longtemps inchangé en Belgique et en Italie, bien que leur modi-
fication eût été légalement possible. En Italie, le taux d'environ  25%,  applicable 
indifféremment  aux dépôts  à  vue,  à  terme  et d'épargne,  est demeuré  en  vigueur 
depuis  1947; il a  été pour la première fois modifié à  la fin  de  janvier 1962, pour 
être fixé à  22,5%. 
En  Belgique,  le  coefficient de  couverture  était  également  fixé  au  même 
niveau  pour les dépôts  à  vue et à  terme,  mais  à  un  montant différent  selon les 
catégories  de  banques  (50  à  65%).  Dans  la  nouvelle  réglementation,  le  porte-
feuille minimum  d'effets publics prévu par les dispositions transitoires. est  cal-
culé,  selon les mêmes  taux,  d'après  le  montant moyen  des dépôts de  janvier à 
octobre  1961.  Quant au  ((  coefficient de  réserve monétaire )),  les autorités  moné-
taires  chargées de  l'appliquer peuvent le  fixer  et le faire  varier entre  0  et 20% 
pour les engagements à  vue  et à  un mois au plus, et de  0  à  7%  pour les engage-
ments compris entre un mois et deux ans. Sauf approbation du ministre des finances 
et du ministre des affaires économiques, ces taux ne peuvent être augmentés de 
44  plus de trois points par période de trente jours. En France,  où le taux des planchers n'avait été modifié qu'une  seule fois 
depuis  1948,  une  plus  grande souplesse a  été introduite,  à la fin de 1960, dans 
le cadre du système du coefficient de trésorerie. L'institution de ce systeme a  en 
effet permis au ministre des finances,  en  1961, d'abaisser en quelques mois  de 
25  à  20, puis à  15%  le  taux des planchers d'effets publics, sans que cette me-
sure entraîne un accroissement de la liquidité bancaire. Cette liquidité peut elle-
même  se trouver accrue ou resserrée par la Banque de France, qui a  la possibilité 
de  modifier  le  taux  du  coefficient  de  trésorerie  dans  les  limites  fixées  par  le 
Conseil national du crédit (la limite supérieure est actuellement de 35%). 
Aux Pays-Bas,  où les taux des réserves obligatoires sont également appli-
cables indifféremment à  tous les engagements soumis à  l'obligatior. des réserves, 
le  taux  maximum  s'établit  à  15%;  la Nederlandsche  Bank  a  cependant  stipulé 
dans un accort! avec les banques qu'elle ne dépasserait le taux de 10%  que  sous 
certaines conditions et après consultation préalable des  banques. 
En  république  fédérale  d'Allemagne,  par  contre,  les  taux  des  réserves 
obligatoires  sont  différenciés  selon  la  nature  des  engagements.  La  loi  régis-
sant l"a  Deutsche Bundesbank prévoit un  taux maximum  de  30%  pour les engage-
ments  à  vue, un  taux maximum  de  20%  pour les engagements à  terme, et un taux 
maximum  de  10%  sur les dépôts d'épargne.  En utilisant les  possibilités offertes 
par ce texte, la Deutsche Bundesbank a  appliqué aussi des taux différents selon 
l'importance  de  l'établissement de  crédit,  selon  qu'il  se  trouve  sur une  place 
bancable ou non,  enfin  selon l'origine  des  dépôts (résidents ou non-résidents); 
en outre,elle a  occasionnellement appliqué aux nouveaux dépôts des non-résidents 
un taux supérieur à  celui fixé pour les autres  eng~gements. 
42.  Alors qu'en Allemagne  fédérale et aux Pays-Bas les réserves obligatoires 
constituent des avoirs improductifs (les dépôts à  la banque centrale ne sont pas 
productifs d'intérêts), en France comme  en Belgique, les banques bénéficient au 
contraire d'un intérêt sur leurs effets bloqués. En Italie, les réserves obligatoires 
constituées  sous  forme  de  dépôts  auprès  de  la  banque  centrale  rapportent  aux 
banques un intérêt presque égal à  celui des bons du Trésor qu'elles peuvent aussi 
déposer à la Banca d'ltalia au titre de réserves obligatoires. 
43.  En  Allemagne  fédérale  et aux Pays-Bas, le montant des  réserves  obliga-
toires  auquel les banques  sont assujetties ne doit être  re.~pecté qu'en moyenne 
mensuelle,  ce qui  leur permet,  dans l'intervalle, d'utiliser ·les réserves  pour la 
couverture  de  déficits  passagers de  trésorerie, quitte  à  compenser leurs dépôts 
par des réserves excédentaires les autres jours du mois. Mais si la moyenne men-
suelle  requise n'est pas  atteinte, les  banques  allemandes,  à  la différence  des 
banques néerlandaises, supportent un intérêt de pénalité sur la différence (calculé 
au  taux des avances  sur titres  majoré de  trois  points). Les banques françaises, 
italiennes et belges doivent au contraire respecter au jour le jour leurs obligations.  45 44.  L'utilisation  du  mécanisme  des  réserves  obligatoires  suppose, pour être 
efficace  sur le plan de la politique monétaire,  que  le  taux des  réserves puisse 
être  modifié,  le  cas  échéant,  en  fonction  de la conjoncture et de 1' évolution de 
la liquidité bancaire. 
Depuis la mise  en vigueur de ce mécanisme, le taux des réserves a  ete mo-
difié  plus  de  vingt  fois  en  république  fédérale  d'Allemagne  et  aux  Pays-Bas. 
L'utilisation  de  1  'instrument des réserves  obligatoires  était  moins  souple dans 
les  autres  Etats membres.  Mais  depuis  l'institution  du  coefficient de trésorerie 
en France à  la fin  de  1960, les autorités monétaires françaises disposent désor-
mais  d'un moyen d'action plus flexible,  qu'elles ont déjà utilisé en modifiant -
à  l'intérieur  du  coefficient  global  - le  pourcentage  respectif  des  différents 
éléments d'actif  admis  comme réserves  et en portant,  en février 1962, le coeffi-
cient  de  30  à  32%.  En  Belgique,  la réforme  récente  permet  aussi  d'agir  sur le 
taux  des  réserves  obligatoires.  Enfin,  les  autorités  monétaires  italiennes  ont 
montré,  en modifiant pour la première fois en janvier 1962 le taux de réserves en 
vigueur depuis  1947,  qu'elles  entendaient utiliser aussi cet instrument de  poli-
tique  monétaire.  La politique des  réserves obligatoires  agit cependant globale-
ment  et  affecte  de  façon  plus  ou  moins  uniforme  les  divers  établissements de 
crédits, même si la situation de leurs liquidités et leur orientation sont différen-
tes. C'est pour cette raison que la N ederlandsche Bank, qui a  modifié fréquemment 
le taux des réserves depuis 1954, ne l'a fait chaque fois que pour quelques points 
et quand il s'est agi  d'augmentation,  le  changement a  été  en général de 1  'ordre 
de  1%  seulement.  En  Allemagne  fédérale,  la  banque  centrale  a  procédé  à  des 
modifications beaucoup plus importantes des taux de réserves, mais en différen-
ciant les taux selon certains critères, comme  on l'a vu ci-dessus. 
45.  A  cause  de  ces  effets  globaux,  l'instrument de  la  politique  des  réserves 
obligatoires  n'est  généralement  appliqué  en  Allemagne  fédérale  et  aux  Pays-
Bas qu'au moment précis où il s'avère indispensable d'exercer une influence sur 
les  tendances  persistantes de  la liquidité des  banques.  Les  banques  centrales 
atténuent les fluctuations passagères de la liquidité bancaire au moyen de trans-
actions  adéquates  d'open-market,  de  crédits  de  réescompte  ou  d'avances  sur 
titres. 
Dans le système allemand qui se caractérise par un endettement des banques 
enver{)  la  Deutsche  Bundesbank,  au  titre  du  réescompte,  les  modifications des 
taux des  rê;erves •  obligatoires se reflètent généralement dans une augmentation 
ou  une diminution de cet endettement. Utilisée conjointement avec le maniement 
des plafonds de réescompte,  la politique des réserves obligatoires constiuée par 
conséquent  en  Allemagne  fédérale  un  moyen  particulièrem~nt efficace  pour agir 
sur la marge de recours des banques envers la banque centrale. Bien entendu, les 
banques  peuvent  aussi  utiliser  leurs  autres  avoirs  mobilisables,  comme  par 
exemple les titres d'open-market ou bien des placements sur le marché monétaire 
à  l'étranger,  pour  faire  face  à  leurs  obli·gations  en  matière de  réserves obliga-
toires.  En  Allemagne  fédérale,  cette  possibilité  a  été  largement  utilisée  au 
46  cours  de la période de  politique  restrictive  du  crédit des  années  1959 et 1960, lorsqu'a été abaissée la marge de refinancement par une réduction des contingents 
de réescompte. Ultérieurement,  la Deutsche Bundesbank a  d'ailleurs exercé  une 
influence  en  sens contraire sur les placements bancaires sur les marchés moné-
taires  à  1' étranger,  en  permettant aux banques  de les déduire  des  engagements 
envers  les  non-résidents,  pour  le  calcul  des  réserves  obligatoires.  De  cette 
façon,  elle  a  stimulé les  sorties  de  fonds  bancaires  que  1  'on  souhaitait alors. 
-Les  obj eçtifs  de  la politique  néerlandaise  des  réserves  obligatoires  sont 
plus limités. L'évolution des réserves en or et en devises guide jusqu'à un cer-
tain point les modifications des taux de réserves par la Nederlandsche Bank, qui 
fait  ainsi participer les banques  au  financement des réserves  en or et devises. 
C'est ainsi  que  dans le passé,  en  cas  de  déficit en devises, la Nederlandsche 
Bank abaissait le taux des réserves obligatoires, bien que dans une telle situation 
il aurait été  tout a  fait normal de restreindre la liquidité des banques, même en 
recourant  à  une  augmentation  du  taux  des  réserves  obligatoires.  Toutefois, la 
situation de ce pays est différente,  à  cause de sa forte  dépendance vis-à-vis de 
l'étranger. Des excédents ou des déficits en devises peuvent y  être ressentis de 
façon plus sensible et la liquidité du marché monétaire influencée plus fortement. 
Il  peut,  par  conséquent,  apparaître  souhaitable  d'atténuer  le  resserrement  des 
liquidités  dû  à  de  fortes  sorties  de  d~vises par l'abaissement du  taux  des  ré-
serves obligatoires,  en particulier lorsque ces  sorti~s de devises résultent, non 
d'une  expansiÔn  excessive des  crédits  bancaires,  mais  de la transformation de 
dépôts bancaires en devises étrangères. 
Outre  la  réglementation  existante  des  réserves  obligatoires  de  1954,  la 
Nederlanasche Bank  a  conclu (cf. paragraphe 40)  en mai  1960,  avec les établis-
sements  de  crédit ayant  participé  à  l'ancien  accord,  un  nouveau  « gentlemen's 
agreement,> sur le maintien de réserves obligatoires, afin de prévenir une expan-
sion  excessive des  crédits  bancaires.  Dans  le  cadre  de  cet accord,  la  ba~que 
centrale peut obliger certains établissements de crédit à  entretenir auprès d'elle 
des dépôts additionnels au cas où les crédits à  court terme au secteur privé dé-
passent une limite fixée. Cet accord a  été appliqué pour la première fois  en juin 
1961. Pour l'année 1961, on a  fixé à  15%  l'accroissement admis pour les crédits 
à  court terme de l'ensemble du système bancaire; cette limite, qui n'a d'ailleurs 
pas. été dépassée en  cours d'année,  a  été fixée  en  fonction  du  financement, par 
des  crédits bancaires à  court terme,  jugé nécessaire pour l'accroissement de la 
production 1961. 
46.  L'efficacité de  l'instrument des réserves obligatoires ,peut être diversement 
appréciée selon la nature des actifs composant les réserves·:  avoirs obligatoires 
en compte à  la banque centrale ou portefeuilles minimums de titres. 
Le  système des  réserves  constituées par des  avoirs  à  la banque centrale 
est  évidemment  celui  qui,  tout  en  assurant une  stérilisation  de  liquidités  ban-
caires,  exerce le plus  sûrement un  effet en  matière de  politique de crédit. Les 
incidences  du  système  de  portefeuilles  minima  d'effets  sont plus controversées.  47 Les réserves obligatoires  en effets publics peuvent cependant être consi-
derées  comme  exerçant - dans une certaine mesure et dans certaines conditions 
- sur la liquidité des banques, et par là sur le voulme des crédits, une  influence 
comparable à  celle des réserves  <(  classiques 1>.  En  fait,  le blocage de ces titres 
a  contribué  a:u  lendemain  de  la  guerre,  en Italie,  en  France  et en  Belgique, à 
restreindre les .facultés de  crédits  des  l;>anques  qui  auraient pu  être  tentées de 
liquider leurs  importan_ts  portefeuilles  d'effets  publics  constitués  au  cours  des 
années. préc.édentes.  L'essentiel  du  système  du  <(  coefficient 1>  (en  Belgique) ou 
du  <(  planc_her 1>  (en France) réside  dans  le  fait  que  chaque  banque  ne  peut em-
ployer  qu'une  partie•  d~s  liquidités  provenant  des  dépôts  supplémentaires  à 
octroyer des  créqits à  l'économie.  Il  en  résulte pour les banques le même  effet 
que si chacune d'entre elles avait dû consacrer le même  montant de ses ressour-
ces à  augmenter ses avoirs auprès de la banque centrale. 
Mais  l'incidence  des réserves  obligatoires  en  effets  publics  sur la liqui-
dité  du  système  bancaire pris  dans  son  ensemble  est plus  incertaine:  dans la 
mesure  où  le  Trésor  stérilise les  resources  qui  affluent  auprès  de  lui  par  ce 
système  de  réserves  obligatoires,  en  les  employant  à  réduire  son  endettement 
v:.is-à-vis  de  la banque  centrale ou  bien  à  effectuer des  transferts  au  profit de 
l'étranger, ce système aboutit à  un  épongeage des liquidités bancaires  analogue 
à  celui qui résulte du système des réserves obligatoires classiques.  Tel a  été, par 
exemple,  le cas  en  France,  au  cours  de  ces  trois  dernières  années. Lorsqu'en 
revanch~ la situation de la trésorerie publique est difficile,  à  la suite par exem-
ple  de _l'aggravation  de  déficits budgétaires, le mécanisme du portefeuille mini-
mum  d'effets  publics,  considéré  alors  comme  un  moyen  de  financement  plus 
souvent avantageux des  déficits publics,  aboutit à  canaliser vers  le Trésor les 
liquidités  transférées  aux  banques  par la voie  du  déficit.  Mais  comme  celui-ci 
a  de toute façpn  pour effet de transférer des liquidités du  secteur public vers les 
banques,  le  problème  se  résume,  dans une  certaine  mesure,  en  un  choix entre 
les divers moyens  de  financement des  charges du Trésor:  emprunt aux banques, 
au public,  ou  à  la banque centrale. 
En  définitive,  le système du  portefeuille mtmmum  d'effets publics semble 
ne  pas  exerce~ sur le volume  du  crédit des effets aussi  sûrs que celui  des  ré-
serves  classique~. Par ailleurs, l'obligation d'un portefeuille d'effets publics en 
proportion  des  dépô·t~ b.ancaires  paraît être  un  instrument de  contrôle  du  crédit 
moins souple que le mécanisme des réserves obligatoires entretenues à  la banque 
centrale.  On  peut se demander si les taux de réserves peuvent toujours être mo-
difiés  en  fonction  des  seules  exigences  de  la politique de  crédit:  dans un  tel 
système, en effet, les considérations de contrôle du crédit in'terfèrent a_vec  celles 
de la politique financière gouvernementale,  ne serait-ce que parce qu'une modi-
fication du  taux de ces réserves retentit directement -:- et de façon  très sensible 
si elle est importante - sur la situation de la trésorerie. 
47.  Les  Etats membres  où  existaient des  systèmes de portefeuilles minima de 
48  titres  publics  (<(  plancher 1)  en  France  et  <(  coefficient  bancaire 1)  en  Belgique), ont récemment entrepris, on l'a vu  précédemment, une réforme de leurs systèmes 
qui leur permettra d'utiliser cet instrument de façon plus souple  en  fonction  des 
impératifs de  politique monétaire. 
En _France,  le système du  <c  coefficient de  trésorerie 1>  instauré en  1960  a 
englobé l'ancien système des « planch_ers  1>  et doit permettre aux autorités moné-
taires  une  plus  grande  souplesse  d'action.  Les  banques  peuvent  maintenant 
détenir  une  partie  de  leurs  « réserves 1>  en  des  effets  autres  que  les  bons  du 
T~ésor et,  particulièrement,  en  effets  représentatifs  de  crédit  à  moyen  terme. 
L'aisance  de  la  situation  du  Trésor  a  permis, dans  le  cadre  du  coefficient de 
trésorerie (fixé  à  30%  à  partir du  31  janvier 1961  et porté  ~ 32%  à  compter ·du 
28  février  1962,  le maximum  autorisé  étant établi à  35%),  d'abaisser à  15%  (en 
mars 1962) le <c  plancher,> des bons du Trésor primitivement fixé à 25%.  Mais cet 
abaissement .a  eu  pour  conséquence  d'obliger  les  banques  à  nourrir désormais 
elles-mêmes  un  certain montant d'effets de  crédit à  moyen  terme  au lieu de les 
mobiliser sans lim-itation auprès de la B_anque  de France. Les autorités 111onétaires 
françaises disposent donc maintenant d'un instrument leur permettant d'influencer 
le volume de ces effets.  · 
En  Belgique,  la réforme  du  système du  <c  coefficient de couverture)) entre-
prise  en  1957  a  assoupli les liens étroits qui  existaient antérieurement avec le 
financement  du  déficit  budgétaire.  Depuis  lors,  les  banques  doivent  compléter 
le ur  couverture  en  certificats  du  Fonds  des  rentes,  au  lieu  de  certificats du 
Trésor;  le  Fonds  des  rentes peut,  depuis  ~ette réfo~e, utiliser le produit des 
ventes  de  ses _certificats  davantage dans l'optique d'une politique  de liquidité. 
L'institution  d'un  coefficient de « réserve monétaire ))  variable,  en  1962,  donne 
aux  autorités  monétaires  belges  le  moyen  d'agir  directement  sur  la liquidité 
des bmques. 
49 Ill.  LE  FINANCEMENT  DU  SECTEUR  PUBLIC  ET  SON 
INFLUENCE  SUR  LA  LIQUIDITE  DE  L'ECONOMIE 
ET  DES.  BANQUES 
48.  Depuis  la  dernière  guerre,  les  opérations  des  pouvoirs  publics  - et _en 
particulier des pouvoirs  centraux - revêtent la plus grande importance pour l'é-
V9lution des liquidités des banques et de l'ensemble de l'économie nationale. Il 
s'est établi en conséquence une liaison de plus en plus étroite entre la politique 
financière  de l'Etat et la politique monétaire de la banque centrale, ce qui rend 
nécessaire  un  renforcement  de  la coopération  entre  les  pouvoirs  publics  et la 
banque  centrale.  Pour  apprécier  l'efficacité  des  instruments  monetaires  aux-
quels  recourt  la  banque  centrale, il faut  évidemment  prendre  en  considération 
la politique  financière  des pouvoirs publics. 
49.  A  cet égard, il importe d'abord de se  re~dre compte de  quelle  façon  l'Etat 
gère ses encaisses.  En effet, l'incidence sur l'évolution des liquidités bancaires 
peut varier considérablement selon la solution suivie en ce domaine par le Trésor: 
c.oncentrer  ses  avoirs  à  la banque  centrale ou les  répartir en  quelque  sorte sur 
l'ensemble du  système bancaire. 
Dans  tous  les pays de la C.E.E.,  on  observe une  certaine centralisation 
des  avoirs publics  - au moins  ceux du  pouvoir central - à  la banque centrale. 
Dans  la république  fédérale  d'Allemagne,  par  exemple,  le  Bund  (y  compris  le 
fonds  spécial  ERP  et le  fonds  spécial  de  péréquation)  et les  Lander  sont 
tenus  de  déposer leurs  encaisses  à  la Deutsche  Bundesbank.  Toutefois,  dans 
le  cadre  de  sa politique  en  matière de liquidité,  cette dernière est habilitée à 
autoriser les pouvoirs publics à  conserver des dépôts dans les banques. La pra-
tique a  toutefois révélé qu'il était extrêmement difficile d'utiliser cette possibilité 
de la banque centrale pour en  faire un instrument flexible  de la politique moné-
taire.  Cependant, la Bundesbank  a  parfois  autorisé  des  dépôts  importants dans 
les  banques.  L'influence  que  peut  exercer  l'accumulation  de  réserves  de  tré-
sorerie auprès de la banque centrale sur la situation de liquidité des banques  a 
été particulièrement mise en lumière, en Allemagne fédérale, lorsqu'au cours des 
années 1953  à  1956 («  Juliusturm *),  des excédents  budgét~res considérables ont 
été stérilisés auprès de la banque centrale. 
En  France,  il existe  une  concentration  quasi  totale  des  fonds  publics, 
puisque  toutes  les  collectivités  locales  et  presque  toutes  les  institutions  du 
secteur public ou  ~emi-public sont obligées de  déposer leurs  avoirs  au Trésor, 
50  dont elles peuven·t recevoir des avances et des prêts. Le Trésor exerce  ain~i le rôle d'une banque pour le secteur public. Par ailleurs, il joue  ~ussi le rôle d'une 
banque  de  dépots  en  recueillant  les  dépôts  du  public  par  l'intermédiaire  des 
bureaux  de  poste  (comptes  chèques  postaux)  et  aux  guichets  de  ses  propres 
comptables  (<<  fonds particuliers )>).  C'est exclusivement à la banque centrale que 
le Trésor dépose ses disponibilités. 
50.  Le  financement des  charges  publiques exerce sur la)iquidité des banques· 
et de  l'économie une influence qui  varie  en  fonction  de  l'endettement  de~ pou-
voirs publics auprès de la banque centrale, des banques ou du  public par l'émis-
sion de titres à  court ou long terme. 
Il existe dans  tous les Etats membres des règles précises pour l'octroi de 
créd_its  par  la  banque  centrale,  mais  la portée  en  varie  notablement d'un  pays 
à  l'autre. 
Sauf en Italie et aux Pays-Bas,  les avances de la banque centrale à l'Etat 
sont plafonnées  en  valeur absolue.  Ces limites  sont,  en République  fédérale de 
3  milliards de DM pour le Bund et de 850 millions de DM  pour les fond.s  spéciaux 
et, pour les Lander, un montant qui est calculé sur la base du nombre d'habitants, 
et qui s'élève actuellement à  un milliard de DM  environ. La Banque nationale de 
Belgique  ne  peut  accorder d'avan.ces  que  dans la limite  d~ 10  mil\iards  de  FB 
en ce qui concerne l'Etat belge, et 333 millions de FB pourl'Etat luxe\nbourgeois. 
En  France,  les  avances  de  la  banque  centrale  à  l'Etat  sont  limitées  par un 
<<plafond  )>  légal, actuellement fixé  à  4,8 milliards de NF. 
En Italie, les avances de la Banca d'Italia sont limitées, en valeur relative, 
à  15%  du montant des dépenses budgétaires courantes.  Aux Pays-Bas, seules les 
avances  sans  intérêt  de  la Nederlandsche  Bank  au  Trésor  sont soumises  à  un 
maximum  fixé  par loi à  150 millions de florins,  mais la banque centrale est libre 
d'accorder d'autres crédits au Trésor. 
En  Allemagne, la marge du recours des pouvoirs publics  à la banque cen-
trale  est fixée  par la loi  sur la Deutsche  Bundesbank ;  une  modification  de ce 
plafond nécessiterait donc une  modification  de la loi.  En  France, le plafond de 
la  Banque  de  France  est fixé  par des  conventions  passées entre le gouverneur 
de la Banque de France et le ministre des finances, et ratifiées par le Parlement. 
En Belgique, le plafond est également fixé par  convention entre le gouverneur de 
la Banque nationale de Belgique  et le ministre  des  financ.es,  sur avis  conforme 
du  conseil de régence de la Banque nationale;  cette convention ne requiert que 
l'accord du Conseil des ministres. En Italie, le plafond est fixé par simple décret. 
51.  Dans  tous  les  Etats membres,  le Trésor recourt  également  au  crédit des 
banques  pour  financer  ses  besoins  de  trésorerie,  notamment  en  plaçant auprès 
d'elles des titres à  court et à  m'oyen  terme, parfois à  long terme.  51 Comme  on  l'a déjà indiqué  à  propos  de  la politique des réserves obliga-
toires, il existe, ou tout au  moins il existait dans  pl~sieurs Etats membres, un 
c_ertain  automatisme dans  la couverture des  besoins de  financement  du  Trésor: 
l'obligation  faite  aux  banques de  détenir,  conformément à  la  règ~e des  <(  coeffi-
cients  bancaires 1)  ou  du  ((  plancher ,>,  un certain pourcentage de leurs dépôts  en 
effets publics, orientait automatiquement une partie de leurs disponibilités vers 
le Trésor. 
Ce  mode  de  financement  de  1~ Etat  par  les  banques  existait  depuis  les 
premières années de l'après·gu.erre en Belgique et en France; il a  été récemment 
supprimé  en  Belgique,  et  freiné  en  France  par  des  abaissements  du  taux  des 
<(  planchers 1)  de bons du Trésor. 
En Italie, le Trésor a  également la possibilité de placer des effets publics 
auprès des banques  conformément à  la réglementation des réserves obligatoires; 
c'est toutefois aux banques elles-mêmes qu'il incombe de décider si elles veulent 
remplir  leurs  obligations  en  matière  de  réserves  obligatoires  par des  avoirs  ou 
par des bons du  Trésor en dépôt à  la banque centrale. 
Dans  les  autres  Etats  membres,  le  Trésor  ou  d'autres  pouvoirs  publics 
offrent  aux banques  - soit directement,  comme  c'est le· cas aux Pays-Bas, par 
leur  propre  fondé  de  pouvoirs  sur  le  marché  monétaire,  soit indirectement par 
l'entremise  de la banque  centrale· comme c'est le  cas  en  Allemagne  fédérale  -
des  effets  à  court  et à  moyen  terme  pour le  placement de  leurs  disponibilités 
liquides.  Ces  effets  sont  fréquemment  réescomptables  auprès  de  la banque cen-
trale ou peuvent être mis en  gage pour obtenir des avances sur titres. Il consti-
tuent  donc  en  général un  placement assez liquide  et sont partiellement mobili-
sables dans le cadre de la politique d'open-market. 
52.  Aux  Pays-Bas,  en  France,_ en Italie et au Luxembourg (toutefois dans une 
mesure .sensiblement  moindre qu'avant la guerre), le Trésor offre  également aux 
particuliers  et aux  entreprises du  secteur non  bancaire,  des  effets.  ~ çourt et à 
moyen  terme pour le placement de leurs disponibilités liquides et de leurs épar-
gnes.  Aux Pays-Bas, l'intérêt rapporté par ces titres est étroitement li-;  à  l'évo-
lution  du  marché  monétaire;  en  France  et  en  Italie  par  contre,  les taux d'in-
térêt  des  effets  à  court et à  moyen  terme  émis  par le Trésor à  guichet ouvert, 
sont relativement stables. 
En  France, les bons du  Trésor sont un placement recherché pour l'épargne 
du  secteur privé  et constituent par conséquent un  approv.i_sionnement permanent 
e~  considérable  pour  la  couverture  des_  besoins  du  Trésor.  Bien  qu'il  s'agisse 
d'effets à  court terme et que leur taux d'intérê-t ne fasse l'objet que de variations 
espacées,  cette dette est en  fait  très  stable. L'expérience à  montré  que,  même 
pendant les périodes de  crise, la circulation des  bons  du Trésor détenus par le 
public  ne  connaît pas  de  déclin  important.  Le  Trésor  s'est néanmoins  efforcé 
d'allonger la durée moyenne  de cette dette,  en créant,  en juin  1961,  des bons à 
52  trois ou cinq ans. En  Italie,  il semble  toutefois  que  le  placement  de  ces  bons  du .Trésor 
à  intérêt relativement stable ait subi dans le passé des_ fluctuations plus ou moins 
fortes.  Le volume relativement élevé de ces bons a  d'ailleurs permis  au  Trésor 
de réduire considérablement son endettement vis-à-vis de la Banca d'Italia grâce 
à  la persistance de l'accroissement de la liquidité de l'économie et des banques, 
par suite de l'évolution du  commerce extérieur. 
Le  placement  de  bons  du  Trésor dans  le  public  ne  réduit pas  en  soi la 
liquidité  du  secteur non  bancaire;  les  souscriptions  des  entreprises  et des par-
ticuliers amenuisent, en revanche, la liquidité des banques, dans la ·mesure où le 
Trésor,  comme  c'est le  cas  en  Italie  et,  depuis  quelques  années,  en  France, 
stérilise le produit de ces placements.  Dans quelques Etats membres,  le Trésor 
a,  en  outre,  procédé  à l'émission  d'emprunts  à  long  terme,  en  vue de  réduire la 
liquidité du  secteur bancaire. 
Une  telle  action  a  été  menée  sur  une  grande  échelle  en Italie  en  1959, 
lorsque Je Trésor a  émis  des  bons  à  échéance  de  sept à  neuf ans,  dans le but 
précis d'éponger la liquidité résultant des  excédents de  devises.  Aux Pays-Bas 
également, le Trésor a  procédé à  des opérations analogues et émis ges emprunts 
à  long terme,  bien  qu_e  la situation budgétaire ne l'exigeât pas. C'est également 
aux  Pays-Bas  que  l'on  a  systématiquement  stérilisé  des  actifs  liquides  des 
banques  (par  exemple  dans  le  cadre  du  gentlemen's  agreement  relatif  aux  ré-
serves  obligatoires)  et  du  secteur non  bancaire,  par des  emprunts  spéciaux de 
consolidation. 
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97 REMARQUES PRELIMINAIRES 
1.  La politique de toute  banque centrale vise  essentiellement à  exercer une 
influence sur la demande de moyens  de paiement.  Mais,  abstraction faite de cer-
taines opérations d'open-market et d'escompte direct au bénéfice d'entreprises et 
de  particuliers,  la  banque  centrale  ne  peut  en  général  agir  directement  sur la 
masse monétaire de l'économie,  tout au moins dans le système allemand. Le plus 
souvent elle ne peut y  parvenir que d'une manière indirecte,  soit en cherchant à 
agir. sur la liquidité du système bancaire et, par là,  sur le volume du  crédit dis-
tribué  par  les  banques,  soit  en  s'efforçant, par  des  modifications  du  t~ux  de 
l'escompte et des conditions d'intérêt qui  en découlent, d'agir sur les demandes 
de  <1  refinancement  •>  des banques et sur la demande de crédit de l'économie, ainsi 
que  sur  la  formation  de  ressources  d'épargne  liquide  (<~ Geldkapitalbildung  •>) 
auprès des banques. 
2.  La politique de la banque centrale est, dans une large mesure, une politique 
de liquidité.  En  matière  de politique monétaire,  deux formes  de  <1  liquidité  •>  sont 
à  prendre en considération: d'une part la liquidité de  l'économie,  c'est-à-dire la 
masse monétaire globale de l'économie, quelle que soit la définition précise que 
l'on  en donne;  d'autre  part,  la  liquidité du  système  bancaire,  c'est-à-dire l'en-
semble  des  avoirs  en  billets  de  banque  et  en  compte  à  la  banque  centrale 
(<1 Zentralbankgeld  •>), ou en réserves convertibles à  tout moment en cette <1  monnaie 
de la banque centrale •>,  qui sont à  la disposition du système bancaire. Lorsqu'on 
parle  de  <1  politique de  liquidité  •>  de  la banque  centrale,  on  entend toujours,  en 
Allemagne fédérale,  l'action exercée sur la liquidité ban caire par les mesures de 
politique de liquidité. 
a)  La liq!.l.idité de l'économie («masse monétaire») 
3.  L'expression  de  <<liquidité  de l'économie  •>  est peu  usuelle  en  Allemagne 
fédérale.  On  emploie  plutôt le terme  de  <1 masse  monétaire  •>  (ou  <1 disponibilités 
monétaires •>),  en  lui  donnant  selon  le  cas  deux  contenus  différents.  Au  sens 
étroit, la <<masse  monétaire  •>  se compose de: 
- la  circulation  fiduciaire  (déduction  faite  des  encaisses  des  établissements 
de  crédit); 
- les  dépôts  à  vue  des  résidents  autres que  les  banques,  y  compris  ceux des 
institutions publiques auprès des banques.  59 Au  sens large, elle englobe également: 
- les dépôts à vue des institutions publiques auprès de la Deutsche Bundesbank; 
- et éventuellement aussi les dépôts à  terme des résidents, à  préavis ou à  moins 
de six mois (ou même à  plus de six mois selon le point de vue adopté). 
4.  Comme il n'existe pas de défini ti on de la  <1  masse monétaire •>  qui soit par-
faitement claire et qui convienne dans  tous les cas, ce  terme n'est pas employé 
dans  les  statistiques  de  la  banque  centrale.  Dans  le  rapport  mensuel  de  la 
Bundesbank,  le  tableau  qui  s'y réfère  (cf.  tableau  1,  page  61)  est simplement 
intitulé  <1  circulation fiduciaire et dépôts bancaires», et laisse au lecteur le soin 
de rechercher, dans une ventilation très poussée, les postes à  regrouper. Lorsque 
les termes «masse monétaire  •>  ou  <1  disponibilités monétaires •>  sont employés dans 
le texte, leur contenu est en général précisé. 
Le  tableau  1  ci-contre,  emprunté  au  rapport  mensuel  de  la  Deutsche 
Bundesbank,  donne un aperçu de cette ventilation, où figurent tous les éléments 
qui,  dans la terminologie  utilisée  aux Pays-Bas,  sont  groupés  sous le  nom  de 
<diquidité primaire  •>  et en outre, avec les dépôts à  terme et les dépôts d'épargne, 
une partie des avoirs bancaires désignés sous le nom  de  <1 liquidité secondaire •>· 
En revanche, cet ensemble de liquidités n'englobe pas les créances à  court terme 
sur le secteur public détenues par les particuliers  et les entreprises autres que 
les  banques  (bons  du  Trésor,  certificats  d'impôts  (Steuergutscheine)  qui,  aux 
Pays-Bas, sont également considérés comme faisant partie de la liquidité secon-
daire,  et  par  conséquent  du  <1  volume  global  des  liquidités •>.  Ces  créances  ne 
jouent pas un  rôle aussi  grand  en  Allemagne  fédérale (cf.  par.  42),  étant donné 
que jusqu'à présent les bons du Trésor et les valeurs assimilées n'ont été détenus 
qu'occasionnellement en quantités  appréciables,  et seulement par certaines col-
lectivités publiques. 
5.  Les principales  sources  d'approvisionnement de  l'économie  en  disponibi-
lités monétaires sont les excéilents de la balance des paiements et la distribution 
nette  de  crédit  de  1' ensemble  du  système  bancaire,  c'est-à~dire  les  crédits 
accordés  aux  résj.dents  autres que les banques,  déduction  faite  de la formation 
simultanée  de  ressources  d'épargne  (Geldkapitalbildung),  auprès  des  établis-
sements  de  crédit (augmentation des  comptes  d'épargne et des dépôts  à  terme, 
produit de la vente d'obligations bancaires, emprunts à  long terme et prêts obtenus 
en  dehors  du  secteur bancaire,  ainsi  que  la  formation  de  capital  propre  et de 
réserves dans les banques); (cf. tableau 2,  page 62). 
Pour analyser les variations  de la masse  monétaire  en  Allemagne, il est 
préférable de retrancher de celle-ci les dépôts à  vue des collectivités publiques 
auprès de la Bundesbank,  notamment pour certaines périodes du passé au  cours 
desquelles èes dépôts ont été soumis  au  jeu de facteurs  exceptionnels.  Si l'on 
adopte ·cette définition plus  étroite de la  <1  masse  monétaire~>, les variations des 
avoirs à  vue des collectivités publiques auprès de la Bundesbank deviennent un 
60  autre  facteur  déterminant  des  variations  de  la  «masse  monétaire •:  toute Tableau  1 
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déc.  20772  105 890 33 564  26 580!26 361  219  6984  3664  3320  - 19463  7 157  12 306  52863  3691  1895  1796 
1961janv.  20376  106446 32 576  24 802124 599  203  7 774  2996  4778  - 19907  7 426  12481  53963  3296  1747  1549 
févL  20721  108 298 32766  24974•24777  197  7792  3299  4493  - 20716  7731  12985  54816  3 206  1695  1511 
mars  21581  109736 33998  24713124490  223  9285  3 098  6187  - 20457  7125  13 332  55281  3 577  1749  1828 
avril  21563  111250 34731  25 402:25 180  222  9 329  2 955  6374  - 21035  7 326  13709  55484  3693  1812  1881 
mai  21274  113 888 36205  26 270 26 050  220  9935  3 352  6 583  - 21687  7 609  14078  55996  3789  1807  1982 
juin  22065  114765 37192  26 500 26 255  245  10692  3 321  7 371  - 21150  6815  14335  56423  3912  1931  1981 
juillet  22180  115450 37 405  27 394 27152  242  10011  3083  6928  - 21241  7 014  142·27  56804  3929  1847  2082 
aoGt  22214  ll5  849 37028  27724 27 504  220  9304  3385  5919  - 21608  7 372  14236  57 213  3625  1801  1824 
sepL  22888  ll5 613 37014  27 497  27 250  247  9517  3454  6063  - 21018  7155  13863  57 381  3 552  1837  1715 
OCL  22277  116868 37 336  28646 28 387  259  8690  3ll5  5 575  - 21202  7 581  13621  58330  3 518  1793  1725 
nov.  23116  117 345 37 918  29150 28893  257  8768  3619  5149  - 21040  7 516  13 524  58387  3 542  1795  1747 
déc.  23138  121 533 40256  31250 30998  252  9006  4272  4734  - 21204  7 521  13683 60073  4022  1978  2044 
1 Y compris. à partir de julllet 1959, les billets et monnaies divisionnaires en circulation en Sarre ainsi que les dépôts des milieux non 
bancaires sanois auprès de la Deucscbe Bundesbank ec.  à pa· .r de janvier 1960. les dépôts des milieus. non bancaires détenus en Sarre 
auprès des établissements de crédiL 
2 Y compris les billets et monnaies divisionnaires en  circulation à  l'étranaer. 
Source:  rappona mensuels de la Deutsche Bundesbank.  61 Tableau  2 
EVOLUTION DES DISPONIBILITES MONETAIRES 
augmentation(+) ou diminution(-) 
(en millions de DM) 
1957  1958  1959  1960  1961 
Crédits  bancaires  à  des 
résidents  non  bancaires  +  9983  +  12 542  +  18096  +  17 307  +.23966 
Formation d'épargne («Geld-
kapitalbildung  »)  d'origine 
intérie'ure  auprès  des 
banques 1  +  13 557  +  11598  +  1: 187  +  16170  +  18 457 
1.  Excédent  des  cr~dits  aux 
résidents ( +) ou  de 1  a  for-
mati  on  des  ressources 
d'épargne(-)  - 3 574  +  944  +  2909  +  1137  +  5 509 
II.  Variation  des  avoirs  des 
collectivités  publiques 
auprès  de  la  banque  cen-
traie (augmentation -)  +  2606  +  671  +  2686  - 2 304  - 1293 
III.  Autres facteurs internes  - 180  - 1062  - 649  - 1694  +  2836 
IV.  =1+11+111 
(Facteurs internes)  - 1148  +  553  +  4946  - 2861  +  7 052 
v.  Variation  des  avoirs 
en  devises  étrangères 
(Bundesbank et  banques de 
dépôt)  +  5066  +  4 218  - 261  +  6269  +  427 
VI.  Variation des di sponi!:>ilités 
monétaires (circulation fidu-
ciaire et dépôts  à vue  des 
résidents autres que les  ban-
ques - sans les dépôts des 
collectivités publiques  au-
près de  la banque centrale)  +  3918  +  4 771  +  4685  +  3408  +  7 479 
VII. (Pour  mémoire)  Dépôts  à 
terme des résidents  à  pré-
avis ou à moins de 6 mois  2  +  1605  - 481  +  129  +  246  +  326 
1  Y compris tous les dépôts à  terme des résidents. 
2  Ces dépôts sont compris dans la rubrique ci-dessus • formation des ressources d'épargne•  (Geld· 
kapitalbildung); ces dépôts à  court terme sont parfois considérés comme faisant partie des disponibi-
lités monétaires. 
62  Source:  rapport mensuel de la Deutsche Bundesbank. augmentation de ces avoirs  à  la suite d'opérations  de  trésorerie à  l'intérieur du 
territoire réduit, toutes choses égales d'ailleurs, la cc masse monétaire active  •>  de 
l'économie, tandis que toute réduction l'accroft. 
b) La liquidité du  système bancaire 
6.  Au  sens étroit, la ccliquidité du système bancaire•>, désigne l'ensemble des 
avoirs  du  système  bancaire  en  cc  monnaie  de  la  banque  centrale  •>  (billets  de 
banqu~ et avoirs en compte à  la banque centrale). Dans une acception plus large, 
on  considère  également  comme  liquidité  du  système  bancaire  d'autres  actifs, 
convertibles en cette monnaie,  tels que les effets de commerce  réescomptables, 
les devises, les effets à  court et à  moyen terme émis par l'Etat ou d'autres insti-
tutions  publiques,  et éventuellement aussi d'autres  titres.  Le  caractère liquide 
de ces avoirs tient au fait que la banque centrale est disposée - quand elle n'y 
est pas tenue  - à  les acquérir en échange de sa propre monnaie.  A cet égard, il 
convient de parler de liquidité  <c potentielle  •:  ou  de  <<réserves  de liquidité  •>  faci-
lement  mobilisables,  et  de  réserver  les  termes  de  cc liquidité  effective  •>  ou  de 
<<liquidité  de  caisse  •)  aux  liquidités  de  trésorerie  détenues  par  les  banques. 
7.  La  <c liquidité de  caisse  •)  des  banques  est presqu'entièrement immobilisée 
par l'obligation d'entretenir des réserves minima auprès de la Bundesbank, étant 
donné qu'il n'existe pas dans le système allemand d'importantes  réserves excé-
dentaires (cf.  par.  32);  d'autre  part,  les  réserves obligatoires  servent en  même 
temps de fonds  de  roulement ( working balances) aux banques en leur permettant 
de  faire  face  à  leurs  décaissements  (cf.  par.  22).  La  liquidité  <cpotentielle•), 
c'est-à-dire  les réserves  de  liquidités proprement  dites  des  banques,  comprend 
principalement: 
- les  effets d'open-market (y compris  tous les titres de dette  à  court  terme des 
organismes du secteur public); 
- les  avoirs  dans  les  banques  étrangères,  et les  placements  sur  les  marchés 
monétaires étrangers; 
- les effets de commerce réescomptables, dans la limite des plafonds individuels 
de réescompte attribués aux différentes banques. 
8.  Les notions  définies ci-dessus se réfèrent au  système bancaire considéré 
comme  un  tout.  En revanche,  pour une banque donnée ou pour certains secteurs 
du  système  bancaire,  on  peut  considérer  comme  faisan~  partie  de  la  liquidité 
certains actifs au moyen desquels un  établissement donne,  mais non l'ensemble 
du  système  bancaire,  pourra  se  procurer  des  liquidités.  Il  s'agit par  exemple 
d'avoirs  auprès  d'autres  établissements  de  crédit,  de  titres  négociables  sur le 
marché financier, d'effets non rées  comptables, mais pouvant être cédés à  d'autres 
établissements de crédit. Si  importants que puissent être ces actifs liquides pour 
une banque en particulier ou pour certaines catégories de banques, il n'ont qu'une 
importance secondaire pour la politique de liquidité de la banque centrale. Ils ne  63 64 
sont  en  effet,  de  ce  point  de  vue,  que  des  instruments  de  compensations  des 
liquidités  entre les divers  éléments  du  système  bancaire,  mais  n'affectent pas 
la liquidité de ce dernier considéré dans son ensemble. 
9.  La liquidité de caisse du système bancaire est une  résultante des opéra-
tions passées à  l'actif et au passif de la banque centrale et de 1' évolution de la 
circulation fiduciaire en dehors des banques. Les principaux facteurs déterminants 
sont (cf. graphique en annexe): 
- le solde des opérations sur devises entre la Bundesbank et les autres banques; 
- le solde des opérations de la Bundesbank avec le secteur public; 
- les  variations  de la  circulation  fiduciaire  (ainsi  que  les  <c autres  facteurs+). 
Par  comparaison  avec  ces  facteurs,  le montant net des  opérations  de la 
Bundesbankavec l'économie(à l'exception des banques) et avec le secteur public 
ne joue qu'un rôle insignifiant dans le système bancaire allemand (cf. par. 42 et 61). 
Le tableau 3 (page 65) et le graphique 1 (page 66) retracent l'évolution des 
principaux  facteurs  de  la  liquidité  bancaire  au  cours des  années 1957  à  1961. 
10.  La  politique  du  crédit agit  sur la liquidité  bancaire par 1  'utilisation des 
moyens suivants: 
a) Manipulation des réserves obligatoires, 
b) Opérations  d'open-market  (modifications  des  conditions  d'acquisition  et  de 
cession d'effets négociables sur le marché monétaire) y  compris quelques opéra-
tions  tendant à  régulariser le marché - complétées par des interventions sur le 
marché à  terme des changes, 
c) Gestion des avoirs des collectivités publiques (Bund, Linder etc.), notamment 
leur répartition entre la banque centrale et les autres banques, ainsi que le mode 
~e finàncement des déficits des trésoreries publiques, 
d) Fixation des conditions d'accès au réescompte  de la banque  centrale (condi-
tions  concernant la qualité du  papier réescomptable,  limitation quantitative par 
la fixation de plafonds de· réescompte). 
Les variations du taux de l'escompte agissent indirectement sur la liquidité 
bancaire  en  rendant  plus  difficile  ou  au  contraire  en  facilitant  le  recours  au 
réescompte.  De  plus  elles  représentent,  pour  la banque  centrale  allemande,  le 
seul moyen d'agir directement sur la demande de crédit de--l'économie auprès des 
banques exerçant leur activité sur le territoire. Tableau  3 
EVOLUTION  DE  LA  LIQUIDITE  BANCAIRE 
(Chiffres calculés sur la base de moyennes constatées aux dates d'établissement 
des quatre situations hebdomadaires du  mois de clôture de l'exercice) 
I.  Variations de la liquidité bancaire 
imputables aux facteurs suivants: 
1.  Va~iations  de  la  circulation 
fiduciaire 
2.  Opérations de trésorerie du sec· 
teur public effectuées  dans la 
République fédérale 
3. Opérations  sur devises  de  la 
Dundesbank  1 
4. Autres facteurs 
Incidence  globale  des  facteurs 
1  à  4  sur  la  liquidité  bancaire 
II.  Variations des avoirs des établis-
sements  de  crédit  auprès  de la 
ilundesbank (Augmentation : -)  2 
1957 
- 1531 
- 232 
+8062 
- 307 
+ 5992 
-1694 
(en millions de DM) 
1958  1959  1960  1961 
- 1482  - 937  - 1684  - 2 524 
- 2 139  - 3. 185  - 5 5 50  - 6 7 48 
+5503  +3388  +10748  +5575 
+  481  +  348  +  1025  + 1286 
+ 2 36  3  - 386  +  4 5 39  - 2 411 
- 927  - 1344  - 4001  + 2936 
(pour mémoire :variations du mon-
tant  mensuel  des réserves  obli-
gatoires)  (- 1 757)  (- 964)  (- 1 089)  (- 4 364)  (+ 3 361) 
III.  1.  Rembourseme~t (+)  ou octroi (-) 
de crédits de réescompte  à ou 
par la Bundesbank 
2. Acquisition (+)ou cession(-) 
de  titres  négociables  sur  le 
marché  monétaire  intérieur  3 
IV. (Pour mémoire): variation des cré-
ances  à  court  terme  des banques 
ordinaires sur 1' étranger  4 
+ 1179 
+ 3119 
+  396 
+  627  - 293  +  797  +  480 
+  809  - 1437  +  1355  +  45 
+  265  + 1 503  - 1228  + 1 463 
1 Dans la mesure où  elles ont une incidence sur la liquidité bancaire. 
2 Elles  correspondent  dans  l'ensemble  à  la variation  des  réserves  minima  prescrites;  les écarts 
tiennent à  ce que les variations des avoirs sont calculées sur la base de moyennes  constatées aux 
dates d'établissement des  quatre situations hebdomadaires tandis  que  seule la moyenne mensuelle 
des avoirs journaliers doit correspondre  aux réserves obligatoires;  de plus,  des  réserves excéden-
taires existent parfois, pour des raisons purement techniques. 
3 Dans le cadre de la politique d'open-market de la Bundesbank. 
4 Avoirs et placements effectués sur les marchés financiers  à l'étranger- contrairement à tous les 
autres,  ce poste est calculé d'après les montants en fin d'exercice. 
Source:  rapport mensuel de la Deutsche Bundesbank.  65 Grophiquc I
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66 Sotpce:  rapports  mensuels  de la Dantschc  Bundesbenl.CHAPITRE  1 
LA POLITIQUE DU  REESCOMPTE (REFINANZIERUNGSPOLITIK) 
a) La politique du  taux de l'escompte et des avances sur titres 
11.  Aux  termes  du  paragraphe  15  de  la  loi  du  26  juillet  1957  relative  à  la 
Deutsche Bundesbank, celle-ci est habilitée, ((afin d'agir sur la circulation moné-
taire et le volume du crédit ...  à  fixer les taux d'intérêt et d'escompte applicables 
dans chaque cas aux opérations qu'elle effectue  •>.  La Bundesbank peut en prin-
cipe appliquer des taux d'escompte différents aux diverses catégories d'opérations; 
toutefois, elle ne fait pas actuellement usage de ce droit (cf. tableau 4, page 68). 
Le paragraphe  19  de cette même  loi confère à  la Bundesbank le droit d'acquérir 
et de céder au  taux d'escompte  fixé  par elle-même  des effets  à  trois  mois  au 
maximum,  y  compris les effets publics émis par l'Etat fédéral,  les Lander et les 
fonds  spéciaux de 1' Etat fédéral (chemins de fer fédéraux,  poste fédérale,  fonds 
de  péréquation  des  charges,  fonds  ERP),  pour  autant  qu'ils  répondent  aux 
conditions précisées par la loi. 
La  Banque peut  en  outre,  aux  termes  du  même  texte,  accorder  pour une 
durée de trois mois au plus,  contre mise en gage de titres à  échéances diverses 
(effets publics  à  trois  mois au  plus,  bons  du  Trésor à  échéance de  six mois  à 
deux ans, obligations  figurant sur la liste des titres admis en garantie de telles 
avances)  des  prêts  productifs  d'intérêts,  dits  <( Lombardkredite  •>  (avances  sur 
titres),  dont  le  montant  maximum  est  à  un  certain  pourcentage  de  la  valeur 
nominale, variable selon les catégories de titres. La Bundesbank applique à  ces 
opérations  le  taux  des  avances  sur  titres  (<( Lombardsatz •>),  qui  est  en  général 
supérieur d'un point au taux de l'escompte.  Elle n'accorde en principe d'avances 
sur titres que lorsqu'il s'agit de faire face à une difficulté de trésorerie passagère 
et qu'elle n'a pas d'objections à formuler contre l'objet du crédit. 
12.  En  général,  la  Bundesbank  applique  également  le  taux  d'escompte  aux 
crédits  qu'elle  accorde  aux  collectivités  publiques  dans  le  cadre  du  plafond 
légal (cf.  chapitre VI). 
13.  Le taux d'escompte de la Bundesbank exerce également une influence sur 
les taux d'intérêt appliqués par les banques ordinaires à  leur clientèle.  En vertu 
de  l'accord  dit  <(accord  sur  les  intérêt~  débiteurs,.  (Sollzinsab~ommen),  qui 
continue de  s'appliquer depuis l'entrée en application  de  la nouvelle  loi  sur le 
crédit  du  1er  janvier  1962,  le.s  taux  d'intérêt  maxima  que  les  banques  sont  67 Tableau  4 
TAUX D'INTERET DE LA DEUTSCHE  BUNDESBANK 
1 
Taux d'escompte, taux des avances sur titres et  taux spécial 
au cas où les réserves obi igatoires ne sont pas atteintes 
Taux  Taux  Taux spécial pour les instituts de crédit 
d'escompte  2  des avances  au cas où les réserves obligatoires 
Valable à partir de 
sur ti tres  ne sont pas atteintes 
% p.a.  % p.a.  % p. a.  au-dessus du taux des 
avances sur titres 
1948  1er juillet  5  6  1 
1er décembre  3 
1949  27 mai  4Yz  5Yz 
14 j~illet  4  5 
1950  27 octobre  6  3-4  7 
1er novembre  1 
1951  1er janvier  3 
1952  29 mai  5  5  6 
21 août  4Yz  5Yz 
1953  8  janvier  4  5 
Il juin  3~  4~ 
1954  20 mai  3  4 
1955  4  août  3Yz  4Yz 
1956  8  mars  4Yz  5~ 
19 mai  5Yz  6  6Yz 
6  septembre  5  6 
1957  11 janvier  4Yz  5Yz 
19 septembre  4  5 
1958  17 janvier  3Yz  4Yz 
27 juin  3  4 
1959  10 janvier  2%  3% 
4  septembre  3  4 
23 octobre  4  5 
1960  3  juin  5  6 
11 novembre  4  5 
1961  20 janvier  3Yz  4Yz 
5 mai  3  4 
1 Jusqu'au 31-7-1957:  taux de la Bank Deutscher Lander ou des Landeszentralbanken. 
2  Egalement taux d'intérêt pour les crédits de caisse aux pouvoirs publics et à  la Kreditanstalt für 
Wiederaufbau (voir également notes 3  et 4).  Selon décision du  comité directeur de la Bank Deutscher 
Llinder du  3  août 1948,  le taux d'escompte pour effets libellés en monnaie étrangère à  d'abord été 
fixé  unifounément  à  3%.  Selon  décision  des 9-10  novembre  1949  le  comité  directeur  a  autorisé le 
conseil de direction a  fixer pour ces effets des taux différenciés analogues aux taux d'escompte des 
banques  d'émission  étrangères.  Ceci  était  également  valable  pour  des  effets  libellés  en  DM  et 
acceptés à l'étranger (décision des 22-23 mars 1950) et pour des traites d'exportation (décisions des 
15-16 novembre 1950 et des 23-24 mai 1951) (voir également note 5). 
3 Après  le  relèvement  du  taux  d'escompte  du  27  octobre  1950,  les  billets  à  ordre  provenant  de 
l'action  d'encouragement des  exportations de la Kreditanstalt für Wiederaufbau ont continué  à  être 
escomptés au  taux préférentiel de 4% (décision des 29-30 novembre 1950);  ce taux privilégié a  été 
abrogé  par décision  des 7-8  novembre  1951  et n'était désounais  applicable  qu'aux billets  à  ordre 
résultant de crédits accordés ou utilisés jusqu'au 7 novembre 1951 inclus. 
4  Selon  décision  du  comité directeur du  20  décembre  1950,  le taux d'intérêt applicable aux  crédits 
de caisse à  la Kreditanstalt für Wiederaufbau  a  été fixé,  à  partir du  27  octobre 1950,  à  4% pour les 
crédits  destinés  à  l'agriculture,  à  la navigation maritime  et à  la  construction  de  logements,  et  à 
5 1/2% pour les crédits destinés à  d'au tres buts. 
5 Depuis  le  29  mai  1952,  ne  restait  en  vigueur  que la réglementation  spéciale mentionnée  sous  3 
pour les  crédits destinés  au  financement de l'agriculture,  de la navigation maritime et de la cons-
truction  de logements;  le taux de 4%  restait applicable à  ces crédits jusqu'à leur règlement final. 
6  A  partir  du  19  mai  1956  même  taux  pour l'escompte  d'effets  étrangers,  de  chèques  étrangers, 
d'acceptations de non-résidents libellées en DM  et de traites d'exportation. 
68  Source:  'rapports  mensuels de la Deutsche Bundesbank. autonsees à  appliquer à  leur clientèle au  titre des opérations d'escompte ou des 
avances  en  compte  courant  sont  fixés  à  un  certain  niveau  au-dessus  du  taux 
d'escompte  ou  d'avances  sur  titres  de  la  Bundesbank.  Par  conséquent,  toute 
modification du  taux d'escompte entraîne automatiquement une  modification cor-
respondante  des  taux  d'intérêt  maxima  applicables  aux  crédits  mentionnés 
ci-dessus.  Il  convient  toutefois  de  considérer  qu'en  pratique,  les  banques  ap-
pliquent souvent des taux inférieurs à ces taux maxima réglementaires. 
Les taux d'intérêt créditeurs sont également liés au taux d'escompte, mais 
d'une  façon  moins  directe.  Avant 1' entrée  en  vigueur  de  la nouvelle  loi  sur le 
crédit,  le Conseil  central  du  crédit,  qui  groupe les représentants de  toutes  les 
catégories  de  banques,  transmettait,  après  chaque  modification  du  taux  de 
l'escompte, aux autorités de contrôle des banques des pays fédéraux,  des recom-
mandations  sur  l'opportunité  et  l'étendue  d'un  alignement  des  taux  d'intérêt 
créditeurs  sur  les  changements  du  taux  d'escompte.  Les  autorités  de  contrôle 
décidaient alors, en accord avec les ministères fédéraux intéressés et la Bundes-
bank,  des modifications  à  apporter  aux taux d'intérêt créditeurs.  Après  l'entrée 
en  vigueur  de  la  nouvelle  loi,  les  autorités  fédérales  de  contrôle  ont  été 
habilitées, aux termes des pouvoirs qui leur ont été délégués par le ministère de 
l'économie,  à  fixer les conditions de banques par décret; mais elles ne peuvent 
prendre des décisions qu'avec l'accord de la Bundesbank.  De même que pour les 
intérêts  débiteurs,  les  taux  d'i~térêt  créditeurs  fixés  par l'accord  precite  ne 
sont  que  des  maxima,  et  les  banques  peuvent  appliquer  des  taux  inférieurs. 
14.  Il  est malaisé d'apprécier l'efficacité  de  la politique  de l'escompte  dans 
1' Allemagne  fédérale.  Contrairement aux instruments  de  la politique de liquidité 
dont dispose la Bundesbank (notamment les politiques des réserves obligatoires 
et d'open-market)  les  modifications  du  taux  d'escompte  ne  peuvent agir  sur la 
liquidité bancaire qu'indirectement,  dans la mesure où les banques  sont plus ou 
moins  disposées à  s'endetter auprès  de la banque  centrale.  D'un autre  côté, la 
politique  de  1' escompte  est le  seul  moyen  pour  la Bundesbank  d'agir,  par une 
modification  du  niveau  général  des  taux d'intérêt,  sur la demande  de  crédit de 
la clientèle des banques, c'est-à-dire de 1' économie elle-même.  Une modification 
du taux d'escompte entraîne souvent une_ modification des taux d'intérêt créditeurs 
et,  étant donné la concurrence  entre les placements  de  fonds  en  valeurs  mobi-
lières ou en  comptes  d'épargne et à  terme,  elle peut directement influencer les 
taux pratiqués sur le marché financier.  Enfin,  en Allemagne fédérale  comme dans 
les  autres  pays,  les  modifications  du  taux  de  l'escompte  ont  la  valeur  d'un 
«signal+ quant à  l'orientation générale de la politique de la banque centrale en 
matière de crédit,  et influent par là sur la politique généra,le des banques et des 
entreprises. 
Le  rétablissement  de  la liberté  des  paiements  internationaux  et l'étroite 
interdépendance qui en résulte entre les principales places financières du monde 
a  accru largement l'importancedes répercussions entraînées par les modifications 
du  taux  d'escompte  (et  par  les  modifications  des  taux  d'intérêt  dont  elles 
s'accompagnent à  l'intérieur du.  territoire)  sur les mouvements internationaux de  69 capitaux  à  court  terme.  Les possibilités d'action et l'efficacité de la politique 
de l'escompte peuvent,  dans certains  cas, s'en trouver sensiblement restreintes 
ainsi  que  le  montre  clairement  1' évolution  constatée  en  Allemagne  fédérale 
depuis 1960. 
Si  elle ne veut pas que l'effet d'une  modification  du  taux d'escompte se 
borne au rôle de  <c signal  •> -décrit ci-dessus, la banque centrale devra prendre des 
mesures complémentaires pour rendre  effective sur le marché,  grâce à  une action 
appropriée  sur la liquidité des  banques,  la modification  des  taux d'intérêt.  La 
politique  du  taux  d'intérêt et la politique  de  la liquidité réagissent également 
l'une  sur l'autre, les  modifications  du  taux d'escompte ayant  fréquemment  pour 
but  d'accroftre l'efficacité de  certaines mesures  de politique de la liquidité,  en 
resserrant ou en élargissant simultanément les possibilités d'accès des banques 
au réescompte de la banque centrale. 
b)  Les plafonds de réescompte 
15.  Toutefois,  la modification du  taux de l'escompte n'est pas le seul moyen 
d'action dont dispose la Bundesbank pour faire varier ses concours aux banques. 
Elle  peut  également  restreindre  ou  élargir les  possibilités  de  recours  au  rées-
compte  en  fixant  les  conditions  d'admission  des  effets  au  réescompte  et  en 
modifiant les plafonds de réescompte. 
Le  statut légal de la Bundesbank  se borne  à  fixer les  conditions m1mma 
auxquelles doivent satisfaire les effets  réescomptables (effets pourvus  de  trois 
signatures  notoirement  solvables,  à  échéance  maxima  de  trois  mois).  Dans  le 
cadre  de  ces  conditions  générales,  la  Bundesbank  a  la  possibilité  de  faire 
connaftre les catégories d'effets qu'elle est prête à  acquérir.  Elle a  par exemple 
exclu à  plusieurs reprises du  bénéfice du réescompte les effets correspondant à 
certaines  transactions,  comme  les  effets  représentatifs  de  crédit à  la  consom-
mation, les effets servant au financement intérimaire des projets de construction 
et les acceptations bancaires autres que celles destinées au financement à  court 
terme d'opérations déterminées. 
L'exclusion de ces effets du bénéfice du  réescompte  se répercute naturel-
lement  en  premier lieu sur 1' emprunteur  final,  puisque les banques ont tendance 
à  refuser leurs  concours  si  elles  ne  possèdent pas la garantie  du  réescompte 
auprès de la Bundesbank.  Au  point de vue de la politique du  crédit, cette régle-
mentation n'a en revanche qu'une importance secondaire  ~-_les  banques  disposent 
le  plus  souvent d'un  portefeuille  suffisant d'autres  effets qu'elles  peuvent,  en 
cas de nécessité, présenter au réescompte de la banque centrale. 
16.  Du point de vue de la politique de liquidité, il est plus important qu'en plus 
de la sélection des effets remis par les banques à la Bundesbank, le montant des 
crédits de réescompte dont peut disposer globalement chaque banque,  soit limité 
70  par les  plafonds de  réescompte  (Rediskontkontingente).  Sur  ce  plafond  sont imputés  tous  les effets escomptés par la Bundesbank,. à  l'exception des accep-
tations bancaires de 45 jours au plus ainsi que de$ effets destinés au financement 
des  exportations à  moyen  et long terme  émis dans le cadre  du  plafond de rées-
compte consenti par la Bundesbank à l'  Ausfuhr-Kredit AG  (plafond B). 
Le montant des plafonds de réescompte est en principe fixé - bien que ce 
ne soit nullement une règle stricte - en fonction des fonds propres des  établis-
sements de crédit(capital, réserves inscrites au bilan et <<provisions forfaitaires • 
(c.Sammelwertberichtigungen•) etd'un <<Coefficient•• qui peut être fixédifféremment 
pour  certaines catégories  de  banques.  Ces plafonds ne  sont pas officiellement 
portés à  la connaissance des  établissements de  crédit,  mais ceux-ci peuvent en 
être informés sur leur demande. 
17.  Dans  les dernières  années,  les  contingents  ont  été abaissés  à  plusieurs 
reprises.  Ainsi  ils  ont  été  amputés  de  15%  à  partir  du  1er mai  1957.  De  ces 
plafonds déjà réduits ont été en outre retranchés les crédits obtenus de l'étranger 
autres que  ceux destinés au financement direct d'une opération d'importation ou 
au financement d'une opération de transit.  Les plafonds de réescompte ont subi 
de nouvelles réductions en raison de la politique restrictive de crédit poursuivie 
depuis  l'automne  1959.  Ces  diminutions  sont  de  toute  manière  nécessaires  de 
temps  à  autre,  étant  donné  que  les  fonds  propres  des  banques  s'accroissent 
constamment  par  suite  des  augmentations  de  capital  et  des  affectations  aux 
réserves; si le coefficient servant au calcul des plafonds de réescompte restait 
au  même  niveau,  les  possibilités  de  financement  augmenteraient  constamment 
dans la même proportion. 
C'est  pourquoi,  en  même  temps  que  l-eur  mode  de  calcul  était  réformé, 
l'ensemble des plafonds  a  été abaissé,  le  1er octobre  1959,  d'environ  19 %.  Ils 
ont été à  nouveau réduits d'au moins  2 milliards de DM  le 1er mars  1960.  A cette 
occasion, les établi:ssements de  crédit moins importants ont bénéficié d'un trai-
tement de faveur en ce sens que le plafond de réescompte de chaque banque  n'a 
été diminué que de 10% pour les cinq premiers millions de DM,  mais de 30% pour 
le  reste.  Comme,  simultanément,  les  réserves obligatoires  des  banques  ont été 
relevées  et  que,  pour  les  compléter,  les  banques  ont  dû  présenter  davantage 
d'effets au réescompte, ces deux mesures se sont soldées pour les établissements 
de  crédit par une réduction sensible de leurs liquidités. A  compter du  1er juillet 
1960, l'abaissement déjà mentionné du  plafond d'escompte a  été encore accentué, 
à  savoir 15% pour les cinq premiers millions de DM  et 40% pour le reste. En même 
temps, dans le cadre de l'assouplissement des restrictions de crédit, les mesures 
de réduction de plafonds décidées en 1959 et en 1960 ont  ét~ partiellement abolies 
à  partir du  1er mars  1961  et dans  leur ·totalité  à  partir du  1er novembre  1961. 
71 CHAPITRE  2 
LA POLITIQUE DES RESERVES OBLIGATOIRES 
18.  L'obligation  des  ((réserves  minima+  a  été instaurée pour la prem1ere  fois 
en Allemagne en  1948  lors de la création de la Bank deutscher Linder.  Certes, 
la loi sur le crédit de 1934 prévoyait déjà que les banques auraient à  entretenir 
des avoirs auprès de la banque centrale pour couvrir leurs dépôts,  à  concurrence 
d'un  pourcentage,  que  cette loi ne  fixait  d'ailleurs pas.  Mais  cette disposition 
s'inspirait  moins  de  considérations  de  politique  du  crédit  que  du  souci  de 
garantir la liquidité des dépôts confiés aux banques par leur clientèle; au surplus, 
elle n'avait jamais été complétée par des textes fixant les modalités d'application. 
a)  Fondements juridiques de la réglementation actuelle des réserves obligatoires 
19.  Lorsque l'ancienne loi sur la Bank deutscher Linder a  été remplacée  par 
la loi du  26  juillet 1957,  créant la  Deutsche  Bundesbank, les prescriptions de la 
loi de 1948  relatives aux réserves obligatoires ont été reprises sous une forme 
modifiée. Le paragraphe 16,  alinéa 1,  dispose: 
«Pour  agir  sur  la  circulation  monétaire  et  le  volume  du  crédit,  la  Deutsche 
Bundesbank  peut  exiger que les  établissements  de  crédit  entretiennent  auprès 
d'elle des avoirs en compte (réserves obligatoires) représentant un  certain pour-
centage de leurs engagements sous forme  de dépôts à  vue, de dépôts  à  terme  et 
de dépôts d'  ép~rgne ainsi que de «fonds empruntés+  1  à  court et moyen  terme, 
déduction  faite  de  leurs  engagements  vis-à-vis  des  autres  établissements  de 
crédit  également  astreints  à  l'obligation  des  réserves.  Les  pourcentages  fixés 
par la Deutsche  Bundesbank  ne  peuvent dépasser  30%  pour les engagements à 
vue,  20% pour les engagements à  terme  et 10% pour les dépôts d'épargne. Dans 
ces limites, la Deutsche Bundesbank peut modifier ces pourcentages en fonction 
de considérations générales, notamment  suivant les différentes catégories d'éta-
blissements, et exclure certains engagements des bases de calcul. • 
Dans  son  instruction  du  16  avril  1959  relative  aux réserves obligatoires 
(Anweisung Uber  Mindestreserven:  AMR),  la banque  centr~e a  publié les moda-
lités d'application de ce texte. Elle fait connaftre par des« avis aux établissements 
de crédiu les tau  ....  de réserves applicables. 
1 L'expression • a~fgenommene Geldeu désigne les ressources à  court et moyen  teane qui  résultent 
d'une initiative des  banques  (par  ex.  fonds  empmntés  à  une  compagnie  d'assurance)  et non  de 
72  dépôts spontanés de la clientèle. b)  Etablissements de  crédit assujettis aux réserves obligatoires 
20.  A  de  rares  exceptions  près,  tous  les  établissements  de  crédit  de  la 
République fédérale sont soumis à la réglementation sur les réserves obligatoires, 
ce qui  s'explique par le fait qu'en  Allemagne  presque  tous ces  établissements 
acceptent. des dépôts à vue, à  terme ou d'épargne, tous engagements retenus ·pour 
le  calcul ·des  réserves  obligatoires.  Il  s'agit  des  catégories  d'établissements 
suivantes: 
Etablissements de crédit: 
- grandes banques, 
- banques d'Etat et régionales (Staats- und Regionalbanken), 
- banques privées, 
- banques  spécialisées (Spezialbanken),  banques  d'entreprise  (Hausbanken)  et 
banques de secteurs économiques (Branchebanken). 
Centrales de virement (Girozentralen), 
Caisses d'épargne, 
Caisses centrales artisanales et rurales, 
Coopératives de crédit artisanal et rural, 
Banques hypothécaires privées, 
Banques de crédit maritime, 
Etablissements de crédit foncier de· droit publi:c, 
Etablissements de crédit ayant une mission particulière (par ex.  la Banque de la 
reconstruction (Kreditan.stalt far Wiederaufbau), 
Etabli:ssements de crédit à la consommation, 
Office des chèques postaux et caisses d'épargne postales. 
L'instruction  de  la  Bundesbank  énumère  expressément  les  catégories 
d'établi:ssements  qui  ne  sont  pas  soumis  à  l'obligation  des  réserves  minima: 
Entreprises de construction de logements d'intérêt public, qui ne sè livrent pas,. 
à  titre principal, à des opérations de banque et de caisse d'épargne, 
Etabli:ssements de prêts sur gages, 
Caisses d'épargne-construction, 
Sociétés d'investissement, 
Caisses de compensation de titres (Kassenv~·reine), 
Etablissements de crédit en liquidation. 
c)  Calcul des réserves obligatoires 
21.  La base de calcul des avoirs à  détenir auprès de la Bundesbank (réserves 
prescrites) 14 Reservesoll• est constituée par la totalité des engagements résultant 
des dépôts: 
des particuliers et des entreprises non bancaires, 
des établissements de crédit non tenus d'entretenir des réserves, 
des banques établies à l'étranger, 
ainsi que des 14 fonds empruntés • à  terme fixe ou à  préavis de moins de quatre ans.  73 En sont exclus les engagements vis-à-vis de la Bundesbank, ceux découlant 
des  «fonds  empruntés  1)  à  des fins  déterminées  ainsi  que  certains  dépôts  cités 
dans l'instruction de la Bundesbank, relative aux réserves obligatoires. 
Parmi les engagements assujettis à l'obligation des réserves, on distingue: 
les engagements à vue (d'une durée ou à  préavis de moins de 30 jours); 
les engagements à  terme (d'au moins de 30 jours ou à préavis d'un mois au moins); 
les dépôts d'épargne. 
Pour déterminer le montant des  réserves prescrites, on  calcule le montant 
mensuel .moyen  des  engagements assujettis  aux réserves.  Les banques peuvent 
calculer cette moyenne mensuelle soit sur la base des montants en fin de journées, 
ouvrables et non ouvrables, du 16 du mois 'précédent au 15 du mois en cours, soit 
sur la base des  mêmes  engagements le  23  et le dernier jour du  mois précédent 
et les 7 et 15 du mois en cours. 
La réserve  effective (« lst-Reserve  1))  est obtenue par un  simple calcul de 
la moyenne des avoirs détenus chaque jour auprès de la Bundesbank. 
22.  Ce  mode  de  calcul  permet aux  banques  de  s'acquitter avec  beaucoup  de 
souplesse de leurs obligations. Comme seule la moyenne mensuelle doit atteindre 
le ni veau prescrit, les banques peuvent utiliser leurs réserves obligatoires à des 
encaissements et en disposer largement en cas de nécessité, à  la seule condition 
d'entretenir ]es autres jours du même mois un montant excédentaire approprié. La 
souplesse  de  cette  réglementation  permet  aux  banques  de  faire  face  à  leurs 
paiements courants sans être obligées de détenir auprès de la banque centrale -
sur l'ensemble  de  la période  considérée  - des avoirs  supplémentaires  en  plus 
de leurs réserves obligatoires. Celles-ci ont donc, en quelque sorte, le caractère 
de  fonds  de  roulement  (working  balances)  même  si  la  totalité  de  leur montant 
n'est pas toujours nécessaire à cette fin. 
De toute façon, les excédents de réserves, c'est-à-dire les avoirs en compte 
à  la Bundesbank dépassant le niveau prescrit,  sont en  général très  faibles.  Ils 
s'expliquent d'ailleurs  en  partie par les inévitables  erreurs  de prévision  et ne 
représentent  le  plus  souvent  qu'un  à  deux  pourcents  des  réserves  prescrites. 
d)  Différenciation des taux des réserves obligatoires 
23.  Du  1er juillet 1948, date de leur instauration,  à  la fin  de décembre  196:1, 
les  taux  des  réserves  obligatoires  ont  été  modifiés  29  fois  par  la  Deutsch·e 
Bundesbank. Le tableau 5 ci-après  indique ces modifications ainsi que le niveau 
actuel de ces taux. 
Comme  ce  tableau  le  fait  également  apparaftre,  les  taux  sont très  diffé-
74  renciés.  Le paragraphe  16,  1er .alinéa de la loi  créant la Bundesbank lui donne E
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 le droit de fixer des taux différents, dans la limite des maxiQla indiqués, notam-
ment suivant les différentes catégodes d'établissements. 
24.  Tout  d'abord,  en  ce  qui  concerne  les  engagements  à  vue  et  les dépôts 
d'épargne, on distingue entre <<places  bancables•>' et <<places non bancables•. Aux 
termes  de la réglementation  des  réserves obligatoires,  sont considérées  comme 
places bancables les localités où la Bundesbank possède un  comptoir.  Sur les 
autres places, les taux des réserves correspond~t aux engagements à vue et aux 
dépôts d'épargne  sont fixés  à  un niveau plus bas que pour les banques établies 
sur  des places  bancables.  La raison  en  est que  les  banques  situées dans les 
localités  où la Bundesbank ne possède pas  de  comptoir  doivent entretenir des 
encaisses  plus  élevées,  en  particulier  pour  assurer  la  gestion  des  comptes 
d'épargne,  étant  donné  la  faculté  qu'ont les déposants de retirer sans préavis 
une part importante de leurs avoirs. 
25.  Ensuite, pour les taux de réserves obligatoires relatifs aux engagements à 
vue et à  terme, les établissements de crédit sont classés en plusieurs catégories, 
en  fonction  du  montant des engagements assujettis aux réserves (y compris les 
dépôts d'épargne). Les différences entre places bancables et non bancables d'une 
part,  et  entre  catégories  de  réserves  d'autre  part,  font  que  les  établissements 
les moins importants sont plus favorablement traités. 
26.  Dans  le  cadre  du  renforcement  de  sa  politique  restrictive  du  crédit,  la 
Bundesbank a institué en juillet 1960 une réserve obligatoire spéciale, en contre-
partie  de  l'accroissement  des  engagements  des  banques  envers  les  résidents. 
L'accroissement  de  ces  dépôts  (tels  qu'ils  sont  retenus  pour  le  calcul  des 
réserves obligatoires ordinaires) était calculé par rapport à leur montant moyen, 
~es quatre jours  de référence  du  mois,  pendant la période de  mars  à  mai  1960. 
Cet accroissement avait été soumis au  taux maximum  fixé par la loi.  Cette obli-
gation spéciale a  été supprimée à  partir de décembre 1960; tous les engagements 
des résidents sont depuis lors soumis aux mêmes taux. 
27.  Enfin,  du  mois  de  mai  1957  au  mois  d'avril  1959,  les  engagements  des 
banques envers les non-résidents ont été pour la première fois assujettis à  des 
taux plus  élevés que les  engagements  correspondants  envers  les  résidents,  et 
ce  afin  d'enrayer l'a.fflux  de  capitaux  étrangers  dans  les  banques  allemandes. 
Depuis  j ?nvier  1960,  la part  de  ces  engagements  envers  les  non-résidents  qui 
excède le montant constaté au 30  novembre 1959 est assujettie aux taux maxima, 
alors que les engagements qui  existaient antérieurement restent soumis au même 
taux que  les  engagements  envers les résidents.  Afin  de  combattre  encore  plus 
vigoureusement l'afflux de capitaux étrangers, les taux maxima prévus par la loi 
sont  appliqués depuis  le mois  de  mai  1961  à  tous les engagements  envers des 
non-résidents au titre desquels des réserves obligatoires doivent être constituées, 
à l'exclusion toutefois des crédits (tels qu'ils s'établissaient à la fin du mois de 
mai  1960) utilisés auprès de tiers à l'étranger par la clientèle des banques. Pour 
le calcul des réserves obligatoires, le montant des dépôts (à vue et à  terme) dans 
des banques étrangères et des placements sur des marchés monétaires étrangers,  77 tel qu'il  est déterminé  aux jours de  référence,  peut être déduit du  montant des 
engagements  envers  les non-résidents,  ce  qui  constitue  un  moyen  de  stimuler 
les exportations de capitaux. 
e) Rémunération des réserves 
28.  Les  réserves  obligatoires  en  compte  ne  sont  assorties  d'aucun  intérêt, 
conformément aux conditions générales régissant les opérations de la Bundesbank. 
Il en résulte, pour les établissements assujettis à  l'obligation des réserves, une 
diminution de rentabilité qui devient très importante lorsque les taux des réserves 
obligatoires  sont fortement relevés,  pour des  raisons  de politique de  crédit.  La 
politique  des  réserves  obligatoires  n'a  donc  pas  seulement  une  signification 
quantitative pour la liquidité du  système bancaire.  Elle a  aussi des incidences 
sur les taux d'intérêt.  Lorsque le taux des  réserves est relevé,  les banques  se 
voient  obligées,  en  raison  de la  diminution  de  leurs  recettes  d'exploitation, 
d'élever le coût des crédits qu'elles accordent. Sans doute, les intérêts débiteurs 
sont-ils liés au taux de l'escompte par l'<c accord sur les intérêts débiteurs  •>,  mais 
cet accord fixe seulement des maxima qui, dans des cas d'espèce, ne doivent pas 
nécessairement  être  atteints  et qui  effectivement  ne  le  sont  pas  toujours.  En 
dernière analyse,  l'augmentation du  taux des réserves obli:gatoires  encourage la 
suppression,  infiniment  souhaitable dans le  cadre d'une politique restrictive du 
crédit, des conditions spéciales consenties aux emprunteurs. 
f)  Intérêt de pénalité 
29.  Lorsque les réserves effectives des banques auprès de la banque centrale 
sont inférieures à  celles requises par la réglementation, la Bundesbank applique 
à  la différence  un  intérêt  de  pénalité calculé  au  taux  des  avances  sur titres, 
majoré de trois points, c'est-à-dire un  intérêt supérieur de quatre points au taux 
d'escompte. (cf.  tableau 4, page 68). 
g) L'efficacité de la politique des réserves obligatoires 
30.  La Bundesbank utilise l'insttumentdes réserves obligatoires surtout lorsque 
la variation persistante de la liquidité bancaire dans un sens donné appelle une 
action corrective, ou lorsque, dans le cadre d'une politique à  plus long terme, il 
convient d'agir dans un  sens donné sur la liquidité  bancair.~.  En  revanche,  elle 
fait  face  aux  fluctuations  à  court  terme  de  la liquidité  bancaire plutôt par des 
interventions sur le marché monétaire, dans le cadre de sa politique d'open-market. 
L'usage  différent  de  ces  deux  moyens  d'action  se reflète  dans le  fait  déjà 
mentionné au début du présent chapitre que, de 1948 à  1961, les taux des réserves 
obligatoires ont été modifiés 29 fois en plus de treize ans - à  plusieurs reprises 
d'ailleurs pour des raisons ne ressortant pas de la politique du  crédit - tandis 
78  que les taux de cession des titres négociables sur le marché monétaire ont varié 26  fois  en trois ans au cours de la période 1958-1960 (alors que, sur cette même 
période de  trois années,  le taux de l'escompte a  été modifié  7  fois  et que les 
taux des  réserves obligatoires ont subi  6  changements motivés  par des raisons 
de  poli:tique  de  crédit).  La manipulation  moins  fréquente  du  taux des  réserves 
obligatoires s'explique par le fait qu'en  dépit de  toute différenciation,  cet ins-
trument. agit d'une manière très globale et affecte de façon  à  peu près identique 
les différents établissemeQts de crédit,  même lorsque leur situation de liquidité 
et leur politique d'octroi de crédits sont différents. 
31.  En  raison de la forte  augmentation - presque continue depuis  1948  - des 
engagements des établissements' de crédit assujettis à  l'obligation des réserves, 
d'importantes liquidités auraient été immobilisées même si les taux des réserves 
obligatoires n'avaient pas été modifiés. Mais la véritable importance des réserves 
obligatoires réside dans la variabilité des  taux.  Un  relèvement moyen  des  taux 
des réserves, limité à  1% du montant des engagements des banques - qui  à la 
fin de 1961 ont atteint près de 112 milliards de DM  -, entrafne une stérilisation 
de fonds liquides d'environ 1  milliard de DM.  Les taux en vigueur à  cette même 
date  permettaient  d'immobiliser  environ  9  milliàrds  de  DM  de  fonds  bancaires 
auprès de la banque centrale. 
32.  Pour  apprécier  l'efficacité  de  la politique des  réserves  obligatoires,  on 
doit tout d'abord considérer qu'en raison de sa structure, le système bancaire est 
plus fortement tributaire du réesc·ompte de la banque centrale en Allemagne que, 
par  exemple,  dans  les  pays  anglo-saxons.  Même  lorsqu'au  cours  des  années 
passées l'afflux de liquidités avait pris une ampleur/extraordinaire, les banques 
dans leur ensemble  sont demeurées  endettées  auprès  de la  banque  centrale au 
titre des opérations de «  refinancemenh.  Sans doute,  le montant de  cet endette-
ment  a  été  à  plusieurs  reprises  ramené  à  un  niveau  très  faible,  et  à  certains 
moments,  des  secteurs importants  du  système bancaire ont cessé  tout  à  fait de 
dépendre des concours directs de la Bundesbank. Il n'est pas encore possible de 
dire  si  l'évolution  ainsi  constatée  au  cours  des  dernières  années  annonce  un 
changement structurel à cet égard. Dans le passé cependant, cette caractéristique 
structurelle du  système bancaire allemand - au maintien de laquelle l'obligation 
des réserves a  d'ailleurs fortement contribué - a  renforcé 1' efficacité de la poli-
tique  des  réserves obligatoires.  En  effet,  les banques utilisent le plus  souvent 
les liquidités nouvelles qui  ne  leur sont pas nécessaires  pour compléter leurs 
réserves obligatoires, à la réduction du montant de leurs engagements auprès de 
la banque centrale au titre de réescompte et des avances sur titres. C'est pourquoi 
il ne  s'est  jamais  formé  d'importantes  réserves  excédentaires,  même  lorsque 
l'afflux  de  liquidités  a  été  très  important,  ou  que  l'en4~ttement des  banques 
auprès de la banque centrale est tombé à un niveau très bas, car celles-ci avaient 
toujours la possibilité d'employer leurs  fonds  liquides à  des placements sur les 
marchés monétaires allemand ou étrangers. 
33.  Les banques ne peuvent en général faire face à un relèvement des réserves 
obligatoires qu'en se procurant les montants nécessaires en monnaie de la banque 
centrale  en  transformant  leu~  liquidité  tc potentielle  •  (effets  de  commerce  79 80 
réescomptables, titres négociables sur le marché monétaire et devises) en avoirs 
à la Bundesbank, auprès de laquelle ils sont bloqués. A l'inverse, l'abaissement 
des tauxdes réserves obligatoires libère des liquidités de caisse que les banques 
reconvertissent  en  liquidité <cpotentielle•>·  Dans  un  cas  comme  dans  l'autre,  la 
liquidité de l'ensemble du système bancaire se trouve affectée. Lorsqu'elles sont 
contrah1tes, par la réglementation des réserves, d'accroître leurs avoirs en compte 
à  la banque centrale,  les banques peuvent le  faire  soit en  liquidant des place-
ments sur les marchés monétaires étrangers,  soit en  vendant des titres à  l'open-
market,  soit en  présentant des  effets  au  réescompte de  la banque  centrale.  Le 
choix  entre  ces  diverses  solutions  leur  est  dicté  par  les  circonstances  (par 
exemple,  la comparaison des  divers  taux d'intérêt).  Ce qui  est important,  c'est 
que  le relèvement  des  réserves obligatoires  se  traduit  de toutes façons  par une 
diminution  des  réserves  de  liquidité  (<c liquidité  potentielle  •>)  des  banques,  qui 
incite celles-ci à  plus de modération dans l'octroi de leurs crédits. 
34.  L'efficacité  du  système  des  réserves  obligatoires  a  été  renforcée  par 
l'institution de plafonds de réescompte qui restreignent les possibilités de recours 
des banques aux concours directs de la Bundesbank.  Combinés avec la politique 
des réserves obligatoires, ces plafonds ont pour objet de limiter les acquisitions 
de  billets  de  banque  ou  la constitution  d'avoirs  auprès  de  la  banque  centrale, 
même lorsque les banques ont encore en portefeuille, ou peuvent se procurer dans 
le cadre de leurs opérations de crédit, des effets répondant aux conditions quali-
tatives fixées par la Bundesbank. CHAPITRE  3 
LA POLITIQUE D'OPEN-MARKET 
ET LE CONTROLE DU  MARCHE MONETAIRE 
35.  Pour agir  sur le marché  monétaire,  la  Deutsche  Bundesbank  effectue des 
opérations d'open-market au moyen d'effets négociables à  court et à moyen terme. 
Sans doute le statut légal de la Bundesbank autorise-t-il également les opérations 
d'open-market  au  moyen  de  titres  à  long terme,  de sorte que des opérations  sur 
le marché des valeurs à  revenu fixe  seraient possibles; mais la Bundesbank, qui 
d'ailleurs  ne  dispose  pas  d'un  portefeuille  important  de  valeurs  à  long  terme 
appropriées, n'a pas jusqu'à présent procédé à  de. telles opérations. 
a) Bases juridiqNes 
36.  Les bases juridiques des opérations d'open-market de la Deutsche Bundes-
bank  résident dans  le paragraphe  21  de  la  loi  de  1957  portant  création  de  cet 
-institut.  En  vertu  de  ce  texte,  la  Bundesbank  peut,  pour  contrôler  le  marche 
monétaire, acquérir et céder sur le marché: 
a.  les effets négociables répondant aux exigences du paragraphe 19  de cette loi 
(effets  réescomptables); 
b.  les  ~ffets publics  à  court  terme  émis  par l'Etat  fédéral,  par  certains  foJ}ds 
spéciaux fédéraux ou par un Land; 
c.  les obligations et les titres inscrits au grand-livre de la Dette, émis par l'Etat 
fédéral, par certains fonds spéciaux fédéraux ou par un Land; 
d.  les autres obligations cotées en bourse. 
1\.insi  qu'il  ressort  du  texte  de  la  loi,  les  opérations  d'open-market  ne 
peuvent servir qu'au <(contrôle du marché monétaire  •>,  mais non  au  contrôle ou au 
soutien du marché financier (qui cependant ne peut manquer d'être  affecté,  dans 
la plupart des cas, par la politique suivie sur le marché monétaire). 
37.  Dans les premières années de son existence, la Bank deutscher Lander qui 
a  précédé la Bundesbank, n'a pu se livrer que dans une mesure très limitée à  des 
opérations d'open-market.  Elle ne disposait guère,  en  effet,  de  titres convenant 
à  de  telles opérations.  Sans  doute  le  système  bancaire  central  qui,  jusqu'à la 
création de la Deutsche Bundesbank en  1957, était constitué à la fois par la Bank 
deutscher Lander et les banques centrales des Lander, détenait environ 8  milliards  81 de  DM  de  créances  sur le  secteur  public.  Mais  ces  créances,  qui  ont  serv1  a 
équilibrer  les  bilans  dans le  cadre  de  la réforme  monétaire,  ne  portent intérêt 
qu'à 3%.  En outre, leur cession n'est autorisée que pour leur valeur nominale, de 
sorte  qu'elles ne  sont pratiquement  pas négociables  sur le marché.  L'accrois-
sement  de  plus  en  plus  rapide  de  la  liquidité  du  système  bancaire,  ayant  fait 
apparaftre la nécessité d'absorber les excédents de liquidité, la Bank deutscher 
Linder et l'Etat fédéral  convinrent  d'échanger une partie  de  ces «créances de 
péréquation  t>  (Ausgleichsforderungen) contre des titres négociables sur le marché 
monétaire (bons du  Trésor à  moins de 3 mois (Schatzwechsel) et bons du  Trésor 
à  intérêt payé d'avance (« unverzinsliche  Schatzanwei~ungen  t>).  Cette convention 
fut  ultérieurement  incorporée  dans  les  statuts  de  la  Bundesbank (par. 42)  qui 
dispose désormais d'une masse de manoeuvre  constituée par environ  8  milliards 
de DM  de ces «titres mobilisables t>. 
La Bundesbank est tenue vis-à-vis de l'Etat fédéral  de faire face à  toutes 
les  obligations  découlant  de  ces  «titres  mobilisables  t>  en  circulation.  Elle  no-
reçoit  cependant,  pour  les  créances  de  péréqua.tion  ainsi  converties  en  «titres 
mobilisables t>,  qu'un intérêt de  3% comme  par le passé.  Si  la Banque êede ces 
titres à  un taux d'intérêt plus élevé,  elle doit prendre à  sa charge la différence 
des taux. 
b)  Autres opérations sur le marché monétaire 
38.  En  dehors  des  titres  négociables  su-r  le  marché  monétaire  provenant  de 
l'échange  des. créances  de  péréquation  (<<titres  mobilisablest>),  la  Bundesbank 
s'occupe également du  placement des effets publics à  court terme émis par l'Etat 
fédéral, les Linder et certains cc  fonds  spéciauxt> de l'Etat fédéral  (cf.  tableau 6, 
page  83).  En  général,  le placement  de  ces  effets  sur le marché  monétaire  ne 
soustrait  aucune  liquidité  au  s.ys~ème  bancaire;  en  effet,  les  organismes  qui 
émettent  ces  titres dr.nsent  normal~menc les  sommes  obtenues,  de  sorte  que 
les liquidités  corre~pondantes refluent vers les ~anques, parfois après un certain 
délai. La Bundesb"~k  exerce aussi une action régulatrice sur le marché des effets 
émis par les organismes d'importation de stockage  (<c  Einfuhr- und Vorratsstellen •>), 
pour le financement des  stocks  de  produits  alimentaires (cétéales,  corps  gras, 
viandes). Ces effets sont émis par ces offices, dans les limites fixées en accord 
avec  la  Bundesbank,  sous  forme  d'effets  tirés  sur  eux-mêmes  (cc Solawechselt>) 
garantis par l'Etat fédéral,  dans le cadre des crédits qui leur sont consentis par 
des consortiums bancaires. La Bundesbank achète les titres offerts aUic conditions 
prévalant alors sur le marché et les cède à  nouveau suivant la demande: .En raison 
de leurs  modalités  particulières,  ces  opérations  de  régulation  du  marché  se 
distinguent  quelque  peu  des  opérations  d'open-market  proprement  dites,  mais 
surtout, le but recherché est différent. 
L'achat et la vente d'acceptations  de  banques  (<c Privatdiskonten  t>)  par la 
82  Bundesbank seront examinés ci-après aux paragraphes 50 et suivants. T
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 c)  Carac !éristiques,  durée,  taux de  cession 
et de reprise  1  des  titres négociables sur  le  marché monétaire 
39.  Les  titres  négociables  sur  le  marché  monétaire  constituent un  instrument 
approprié  pour  le  placement  des  fonds  liquides  des  banques:  outre  que  leur 
échéance est relativement brève,  ils peuvent,  en  cas de  besoin être rétrocédés 
à la Bundesbank et convertis en <(monnaie de la banque centrale  •>·  La Bundesbank 
escompte également les effets publics  à  court terme  (bons  à  3  mois au plus,  et 
bons à  intérêt payé d'avance) aux taux de reprise fixés par elle. Elle n'est tenue 
d'accepter à l'escompte que les bons du Trésor à  très court terme (Schatzwechsel). 
Elle  est libre,  au  contraire,  d'accepter  ou  de  refuser  les  bons  à  intérêt payé 
d'avance (Schatzanweisungen); en fait, la Bundesbank a  tr~Iiours repris les effets 
publics qui  lui  étaient offerts,  aux conditions  fixées  par elle dans  chaque  cas. 
40.  Les <(titres mobilisables  •>  sont émis sous forme de bons à  2 ou  3  mois,  ou 
de bons à  intérêt" payé d'avance à  6, 12,  18  et 24 mois. La Bundesbank n'est pas 
toujours  disposée  à  céder les  titres  répondant,  quant  à  leurs  échéances,  aux 
demandes  des  banques.  Dans  les  périodes  de  très  grande  liquidité,  comme par 
exemple  en  1958,  les  banques recherchaient les titres  à  plus longue  échéance, 
assortis par conséquent de taux  élevés,  surtout si elles prévoyaient une baisse 
des taux d'intérêt. Comme la Bundesbank .ne voyait alors aucun avantage à  réduire 
trop  fortement la liquidité,  elle cessa complètement du  milieu  de  1958  au  début 
de  1959,  de  vendre des  bons  à  intérêt  payé  d'avance  si  bien  que  les banques 
n'eurent  d'autre  possibilité  que  de  placer leurs  disponibilités  en  bons  à  2  ou 
3  mois,  assortis  d'un  taux  d'intérêt  inférieur (d'ailleurs  en  baisse  constante). 
Depuis le début de 1959,  elle n'a repris que progressivement la cession d'effets 
à plus longue échéance. Inversement, au mois d'avril 1960, c'est-à-dire en période 
de restrictions de crédit, elle n'a pas cédé de bons du Trésor à  très  court terme, 
mais  seulement des bons  du  Trésor à  échéance plus  longue  et à  taux d'intérêt 
plus  élevé,  à  l'aide desquels  elle espérait restreindre un  peu  plus  fortement la 
liquidité  des  banques.  Dans  le  cadre  de  la  politique  d'abaissement  des  taux 
d'intérêt qu'elle poursuit pour des raisons de balance des paiements, la Bundes-
bank n'a plus cédé depuis le mois de février 1961 que de-s  titres à  échéance plus 
rapprochée  - c'est-à-dire des bons  du  Trésor à  2 ou  3  mois  (Schatzwechsel) et 
des bons du Trésor à intérêt payé d'avance à  un an au maximum- tandis qu'elle 
suspendait  la  vente  des  bons  à  plus  d'un  an  qui  rapportent  des  intérêts  plus 
élevés. 
41.  Dans  la  pratique,  les  interventions  d'open-market  de  la  Bundesbank 
consistent d'abord pour elle à  modifier les taux de cession· et de reprise des dif-
férentes  catégories de  titres du  marché  monétaire  en  fonction  de  l'évolution  de 
ce marché, et de ses propres intentions en matiùe. de  politique de  liquidité. C'est 
dans  ces  modifications  que  consiste  à  proprement  parler  la  politique  d'open-
market  de la Bundesbank.  Les modifications des  taux de  cession  sont publiées 
par la Deutsche Bundesbank sous forme  d'une note de .presse (cf. page suivante). 
84  1 • Abgabe- und Rücknahmesatzet. Exemple: Note de  presse de  la Deutsche Bundesbank en  date du  3  janvier 1962 
A dater du  4  janvier 1962, les  taux de cession des titres négociables 
sur le marché monétaire, indiqué ci-dessous, seront modifiés comme suit: 
1.  Bons à 2  ou 3 mois (<<  Schatzwechsel11) et 
des Chemins de fer fédéraux 
de 60 à .90  jours 
de 30  à  59  jours 
2.  Bons à intérêt payé d'avance 1  de  l'Etat 
fédéral,  des  Chemins  de  fer fédéraux et 
de la Poste fédérale 
à  6 mois 
à  12 mois 
3.  Effets  des  offices  d'approvisionnement 
de 60 à 90 jours 
de 30 à  '59  jours 
i 
1 
Depuis le  1 
20 octobre 1961  . 
% 
2 
1 7/8 
2 3/8 
2  1/2 
2 1/R 
2 
A compter du 
4  janvier 1962 
% 
1 7/8 
1 3/4 
2 1/4 
2 3/8 
2 
1 7/8 
Les  taux  de  cession  pour  les bons  du  Trésor  a  Interet  payé  d'avance  à  échéance  de 
18  mois et 2 ans restent inchangés (2 '5/R%  et 2 3/4 %). 
1  ~ Unverzinsliche Schatzanweisungen  ~. 
Les  taux  auxquels  les  titres  du  marché  monétaire  sont  repris  avant  leur 
échéance ne sont pas publiés. Ils sont supérieurs aux taux de cession publiés et 
présentent  avec  eux  des  écarts  déterminés.  Ces  écarts  peuvent  être  modifiés 
suivant la situation du marché, les objectifs des interventions sur le marché moné-
taire  et la nature  des  titres,  mais  souvent  ils  demeurent  stables  pendant une 
assez longue période, de telle sorte que les taux de reprise varient,  à  un niveau 
général  plus  élevé,  parallèlement aux  taux  de  cession.  Le  tableau  7  (page 86) 
donne un aperçu des modifications des taux de cession des différents titres négo-
ciables sur le marché monétaire depuis le début de l'an'née 1958. 
d)  Le« marché>>  des titres négociables sur le marché monétaire 
42.  La principale caractéristique  de la politique  allemande  d'open-market est 
que  les  titres  traités  sur  le  marché  monétaire  ne  sont  négociés  qu'entre  la 
Bundesbank  d'une  part,  les  établissements  de  crédit  et  certaines  institutions 
publiques {par ex.  la poste fédérale,  les assurances sociales) d'autre part.  Les 
entreprises  et  les  particuliers  n'ont  pratiquement pas  la  pos5ibilité  d'acquérir 
des  effets  publics  à  court  terme,  ni  d'autres  titres  du  marché  monétaire  aux  85 Tableau  7 
TAUX D'INTERET DE ·LA DEUTSCHE BUNDESBANK 
Taux de cessian des titres du  marché monétaire à l'copen-markeh 
%p.a. 
Bons du  Trésor  Bons du Trésor du  Bund. 
Effets  du  Bund et de  de la Bundesbahn 
la Bundesbahn  et de la Bundespost  de stockage 
Valable 
à partir de  à échéance de  à échéance de  à échéance de 
30  à  59  60 à 90  6 mois  lan  lYz  an  2 ans  30  à  59  60 à 90 
jours  jours  jours  jours 
1958 
2  janvier  3 3/8  3 1/2  3 3/4  4  4 1/4  4 1/2  3 1/2  3 5/8 
6 janvier  3 1/4  3 3/8  3 5/8  3 7/8  4 1/8  4 3/8  3 3/8  3 1/2 
17  janvier  3 1/8  3 1/4  3 1/2  3 3/4  4 1/8  4 3/8  3 1/4  3 3/8 
15  avril  3 1/8  3 1/4  3 1/2  3 5/8  3 7/8  4 1/8  3 1/4  3 3/8 
30  mai  3 1/8  3 1/4  3 1/2  3 5/8  3 3/4  4  3 1/4  3 3/8 
27  juin  2 5/8  2 3/4  3  3 1/8  3 1/4  3 1/2  2 3/4  2 7/8 
11  juillet  2 1/2  2 S/8  2 7/8  3  3 1/8  3 3/8  2 5/8  2 3/4 
11  août  2 3/8  2 1/2  2 3/4  3  3 1/8  3 3/8  2 1/2  2 S/8 
28  octobre  2 1/4  2 3/8  2 5/8  2 7/8  3  3 1/4  2 3/8  2 1/2 
1959 
10  janvier  2 1/8  2 1/4  2 1/2  2 5/8  2 7/8  3 1/8  2 1/4  2 3/8 
9  avril  2  2 1/8  2 3/8  2 1/2  2 3/4  3  2 1/8  2 1/4 
15  avril  17/8  2  2 1/4  2 3/8  2 5/8  2 7/8  2  2 1/8 
4  septembre  2 3/8  2 1/2  2 3/4  3  3 1/4  3 1/2  2 1/2  2 5/8 
23  septembre  2 1/2  2 5/8  2 7/8  3  3 1/4  3 1/2  2 5/8  2 3/4 
30  septembre  2 5/8  2 3/4  3  3 1/8  3 3/8  3 5/8  2 3/4  2 7/8 
16  octobre  2 1/2  2 5/8  2 7/8  3 1/8  3 3/8  3 5/8  2 5/8  2 3/4 
23  octobre  3 1/2  3 5/8  3 7/8  4 1/8  4 1/4  4 1/2  3 5/8  3 3/4 
28  octobre  3 1/2  3 5/8  3 7/8  4 1/8  4 1/4  4 3/8  3 5/8  3 3/4 
21  décembre  3 5/8  3 3/4  4  .  4 1/4  4 3/8  4 1/2  3 3/4  3 7/8 
1960 
29  février  3 3/4  3 7/8  4 1/8  4 3/8  4 1/2  4 5/8  3 7/8  4 
3 mars  3 7/8  4  4 1/4  4 1/2  4 5/8  4 3/4  4  4 1/8 
3 juin  4 3/4  4 7/8  5 1/8  5 1/4  5 3/8  5 1/2  4 7/8  5 
2 novembre  4 5/8  4 3/4  5  5 1/8  5 1/4  5 3/8  4 3/4  4 7/8 
3 novembre  4 3/8  4 1/2  4 3/4  4 7/8  5  5 1/8  4 1/2  4 5/8 
11  novembre  3 7/8  4  4 1/4  4 3/8  4 1/2  4 5/8  4  4 1/8 
20  décembre  3 5/8  3 3/4  4  4 1/8  4 1/4  4 3/8  3 3/4  3 7/8 
1961 
20  janvier  3 1/8  3 1/4  3 1/2  3 5/8  3 3/4  3 7/8  3 1/4  3 3/8 
9  février  3  3 1/8  3. 3/8  3 1/2  3 5/8  3 3/4  3 1/8  3 1/4 
14  février  2 7/8  3  3 1/4  3 3/8  3 1/2  3 5/8  3  3 1/8 
3 mars  2 3/4  2 7/8  3 1/8  3 1/4  3 3/8  3 1/2  2 7/8  3 
8  mars  2 S/8  2 3/4  3  3 1/8  3 1/4  3 3/8'  2 3/4  2 7/8 
17  mars  2 1/2  2 5/8  2 7/8  3  3 1/8  3 1/4  2 5/8  2 3/4 
23  mars  2 3/8  2 1/2  2 3/4  2 7/8  3  3 1/8  2 1/2  2 5/8 
26.  avril  2 1/4  2 3/8  2 5/8  2 3/4  2 7/8  3  2 3/8  2 1/2 
5 mai  2 1/8  2 1/4  2 1/2  2 5/8  2 3/4  2 7/8  2 1/4  2 3/8 
4  octobre  2  2 1/8  2 3/8  2 1/2  2 5/8  2 3/4  2 1/8  2 1/4 
20  octobre  17/8  2  2 3/8  2 1/2  2 5/8  2 3/4  2  2 1/8 
86  Source:  rappons mensuels de la Deutsche Bundesbank. conditions fixées par la Bundesbank. -Celle-ci ne les cède qu'aux établissements 
de crédit et à certaines institutions publiques, tandis que les banques ne peuvent 
les cédet à  leur clientèle non bancaire que dans les limites fixées par l'cc accord 
sur les intérêts créditeurs •·  Les banques n'ont d'ailleurs qu'un intérêt limité à 
ces opérations qui risquent de provoquer des retraits de dépôts. L'accord sur les 
intérêts créditeurs dispose que les bons  du  Trésor à  2  ou  3  mois,  les  cc bons  à 
intérêt  payé  d'avance •  et les  titres  qu'elle  énumère  ne  peuvent être  cédés  au 
public  lorsqu'ils  arrivent  à  moins  de  30  jours  de  leur  échéance.  Quant  à  la 
cession - en principe autorisée - des titres ayant une durée supérieure, l'accord 
précise qu'il y a  lieu d'opérer sur les taux du  marché monétaire ou sur le taux de 
l'escompte des réductions qui  enlèvent à  peu près  tout attrait à  l'achat de ces 
valeurs pour des tiers autres que les banques. Le placement des  cc titres mobili-
sables  o,  en dehors des banques, auprès des collectivités publiques ne revêt pas 
normalement  une  très  grande  importance  dans  le  cadre de la politique d'open-
market.  Il  immobilise  sans  doute  des  liquidités  non  bancaires  qui  pourraient 
réapparaftre sous forme de liquidités excédentaires dans les différentes baPques, 
mais  il  n'exerce  pas  sur  le  système  bancaire  l'influence  qu'exerceraient  des 
transactions d'open-market auxquelles participerait un public plus large,  ou  tout 
au moins les entreprises. 
43.  A  l'opposé de ce qui  se passe par exemple  à  New-York  ou  à  Londres, il 
n'existe  pas,  pour les titres  d'open-market,  de  véritable  marché  sur lequel ils 
puissent être négociés entre les établissements de crédit (et tout autre acheteur 
éventuel)  à  un  cours variant en fonction  de l'offre et de la demande.  Ces titres 
fournissent à  ces établissements  et aux  collectivités publiques  un  emploi  pour 
leurs fonds liquides. Leur conversion en monnaie de la banque centrale s'effectue 
- en dehors de leur remboursement à  échéance - par reprise de  la  Bundesbank, 
avant leur échéance, aux taux en vigueur. 
e) L'efficacité de la politique d'open-market 
44.  Le fait que le secteur privé non bancaire ne participe pratiquement pas aux 
transactions du  marché monétaire  et qu'il n'existe aucun  véritable  marché  pour 
ces transactions en dehors de la banque centrale, a  d'importantes  conséquences 
pour les caractéristiques et l'efficacité de la politique d'open-market pratiquée 
en  Allemagne.  Dans plusieurs  autres  pays où ce marché  existe,  en  dehors  des 
banques,  avec la participation des  entreprises  - que  ce soit pour les titres  à 
court ou à  long terme - la banque centrale peut, par ses interventions, réduire ou 
accroftre la liquidité des banques,  contre leur gré.  En  République fédérale,  elle 
se borne en revanche à  faire connaftre les conditions auxquelles elle est disposée 
à conclure des transactions d'open-market avec les banques. L'initiative des achats 
et des ventes de  titres d'open-market est donc,  dans -une  large mesure, l4is·sée au 
marcbi,  c'est-à-dire aux btmques (pour autant que le Bundesbank n'arrête pas tem-
porairement la vente de certaines catégories de titres pour les raisons indiquées 
ci-dessus).  Selon  la situation  de  leurs  liquidités  et les  diverses  possibilités 
offertes à  leur emploi (placement sur les marchés monétaires étrangers, arrêt du  87 recours au réescompte de la banque centrale etc.), les banques arrêtent le montant 
des titres qu'elles désirent acheter ou céder à  la banque centrale aux conditions 
indiquées. Indirectement, la Bundesb~nk exerce, il est vrai, une influence sensible 
sur le  volume  des  opérations  en modifiant les taux de  cession et de reprise des 
titres. Lorsque les banques réagissent d'une façon qu'elle juge incompatible avec 
sa politique de liquidité, elle modifie ces taux en conséquence. 
45.  Le  système  de  politique  d'open-market  appliqué  en  Allemagne  apparaît 
ainsi autant comme un instrument de politique des taux d'intérêt qu'un instrument 
de politique de la liquidité, et semble relever parfois plutôt de la première que de 
la seconde. De même que le taux d'escompte pratiqué par la banque centrale influe 
(ou tout au  moins  devrait influer) .<;ur  le volume de liquidités que les banques se 
procurent en présentant  des  effe~s  de  commerce  au  réescompte  ou  au  contraire 
restituent  à  la  banque  centrale  - l'initiative  revenant  en  cette  matière  aux 
banques -, de  même les modifications  des  taux  de  cession  et  de  reprise  de  la 
Bundesbank déterminent la mesure dans laquelle les banques achètent à  la banque 
centrale  des  titres négociables  sur le· marché  monétaire,  ou  au  contraire lui  en 
cèdent.  Mais  d'autre part,  il  existe,  dans le  systène allemand,  des  différences 
considémbles entre la politique de 1' escompte et la poli tique d'open-market: les 
modifications du  taux d'escompte,  par leurs répercussions  sur les intérêts  débi-
teurs  et créditeurs pratiqués par les établissements de  crédit, influent de  façon 
beaucoup plus massive sur la structure générale des taux d'intérêt, tandis que les 
taux  d'open-market  de  la  banque  centrale  peuvent  être modifiés  beaucoup  plus 
fréquemment et surtout d'une manière beaucoup plus différenciée, er être adaptés 
rapidement  aux  fluctuations  du  marché (cf.  graphique  2,  page  89).  Par ailleurs, 
les possibilités  de  se procurer des liquidités  en  recourant  au  réescompte  de la 
banque  centrale  dont disposent les  banques ont,  du  point  de  vue  institutionnel, 
un  tout  autre  caractère  que  1' appro;isionnement  en  liquidités  par  cession  à  la 
banque centrale de titres du marché monétaire. 
46.  D'un autre côté, il ne faut pas méconnaître que la vente de bons du  Trésor, 
surtout ceux dont 1' échéance est fixée entre 12 et 24 mois, immobilise un montant 
correspondant de  liquidités  dans  les  banques  qui  les achètent,  résultat qui  ne 
pourrait être obtenu par une  simple politique de l'escompte. L'expérience montre 
que  ces  titres  sont  rarement  cédés  à  la  banque  centrale  longtemps  avant  leur 
échéance; en effet, leur cession prématurée se traduit, pour les banques, par une 
diminution de rendement attendu. 
47.  Contrairement  à  d'autres  pays  où  ies  taux  du  •narché  monétaire  peuvent 
souvent  s'écarter  très  notablement  du  taux  officiel  .:-:- ·l'escompte  fixé  par  la 
banque  centrale,  de  tels  écarts  se  sont  jusqu'ici  rarement  pr~duits  de  façon 
durable dans le système allemand, tout au moins en ce qui concerne les taux pra-
tiqués  à  l'open-market  pour  les  effets• publics  à  deux  on  trois  mois.  Certes, 
pendant  certaines  périodes  de  très  gr~nde liquidité,  le taux  de  ces  effets  peut 
être sensiblement inférieur à  celui de !'.escompte (cf. graphique 2,  page 89); mais 
alors les banques utilisent de préférence les liquidités dont elles disposent pour 
88  réduire  autant  que  possible  leur  endettement  auprès  de  la  banque  centrale, Graphique  2 
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endettement qui  supporte un  taux d'escompte plus  élevé.  Pour diverses raisons, 
la banque  centrale peut  considérer ce ralentissement des  présentations d'effets 
au  réescompte  comme  inopportun,  si  bien  que  la question  peut  se  poser  soit 
d'abaisser le taux de l'escompte, soit de ne pas laisser tomber le taux des effets 
publics à  très court terme.  Inversement, le taux de ces effets ne  demeurera pas 
longtemps  supérieur à  celui de 1' ~scompte sans inciter les banques  à  accroître, 
par  l'appel  au  réescompte,  leurs  <<liquidités  de  trésorerie)>,  en  vue  d'acquérir 
directement ou indirectement des effets du marché monétaire d'un rendement supé-
rieur.  Le  rapport  étroit  entre  la  politique  d'escompte  et  la  fixation  des  taux 
d'open-market se traduit également par le fait que, lors du changement de taux de 
l'escompte,  les  taux d'open-market  sont généralement modifiés  pour  assurer la 
pleine efficacité de la politique du taux de 1' escompte. Parfois, ces modifications 
des  taux  d'open-market  précèdent  celle  du  taux  d'escompte;  souvent,  elles 
1' accompagnent. 
48.  La relation entre le taux d'escompte et les taux d'open-market applicables 
aux  effets  à  très  court  terme  détermine  donc largement dans quelle mesure les 
banques  se procurent leurs  <<liquidités  de  trésorerie)>  soit par le réescompte  de 
leurs  effets  de  commerce,  soit  sur  le  marché  monétaire  (en  faisant  appel  aux  89 crédits interbancaires),  soit par cession à  la banque centrale des  effets d'open-
market.  Les  taux de cession et de  reprise fixés  par la Bundesbank sont aussi, 
normalement,  les  critères  les  plus  importants  d'après  lesquels  les  banques 
décident  de placer leurs disponibilités  sur les marchés monétaires  intérieur ou 
étrangers.  Evidemment, lorsque l'on compare les rendements que l'on peut obtenir 
à l'intérieur et à  l'étranger, les frais engagés pour assurer la couverture du risque 
de  change  à  terme  jouent ·également un  rôle (voir à  ce  sujet le chapitre  3). On 
peut toutefois  affirmer que la relation entre les taux d'open-market de la banque 
centrale, ceux de l'étranger (y compris les frais de couverture à  terme) et le taux 
d'escompte  de  la banque  centrale  détermine  dans  quelle  mesure  les liquidités 
affluant  dans  les  banques  sont  employées  par  elles  à  des  placements  sur  le 
marché monétaire intérieur, à  des placements à  l'étranger, ou encore au rembour-
sement des dettes vis-à-vis de la banque centrale. 
49.  On  peut enfin, pour conclure, indiquer les ordres de grandeur,  au cours  de 
différentes périodes des dernières années, des opérations d'open-market effectuées 
par la Bundesbank au moyen de  <c titres mobilisables •  (cf. graphique 3, page 91). 
Au  cours  d'une  première  période  qui  a  duré  de  1956  à  1958  et  pendant 
laquelle la liquidité des établissements de crédit s'est considérablement accrue 
en raison de l'afflux de devises, les banques ont utilisé leurs liquidités excéden-
taires, en partie à  la réduction de leur endettement auprès de la banque centrale 
et  en  partie  à  1' acquisition  de  titres  d'open-market  auprès  d'elle.  Les  <c titres 
mobilisables  1)  en circulation sont ainsi passés d'environ 1,4 milliard de DM  à  la 
fin  1956  à  4,2 milliards fin  1957,  pour atteindre un maximum  de près de 7,2 mil-
liards de DM  en août 1958.  Cette augmentation est intervenue bien que, dès 1957 
et  à  fortiori  en  1958,  les  taux  de  cession  des  titres  aient  été  constamment 
abaissés, à  tel point.qu'en août 1958  celui des bons du Trésor à  trois mois était 
tombé à  2, 5 %. 
La deuxième période de l'évolution du  marché monétaire s'est étendue  du 
milieu  de  1958  à  l'aqtomne  1959.  Pendant cette  période,  l'afflux de  liquidités 
dans les banques n'était plus si important et, après des fluctuations,  les porte-
feuilles bancaires de <c titres mobilisables'> ont diminué. Comme,  sous la pression 
du précédent afflux de liquidités (et grâce aux abaissements succëssifs des taux 
de  l'escompte  et  des  taux  d'open-market), les  taux  d'intérêt  à  court  terme  ont 
continué à  fléchir sur le marché jusqu'au début de l'année 1959, il en est résulté 
·une  forte  réduction  des  taux  d'intérêt  par  rapport  à  l'étranger,  notamment  par 
rapport à  New-York, si bien que dans les neuf premiers mois de 1959, les banques 
ont pu améliorer leur position nette à  court terme envers  l~~tranger de 2 milliards 
de DM  environ.  Elles se procurèrent une partie de la contre-valeur nécessaire en 
monnaie  de  la  banque  centrale  en  réduisant  leurs  portefeuilles  de  cc titres 
mobilisables •· 
La  troisième  période  de  l'évolution  du  marché  monétaire  a  commencé  en 
septembre 1959,  lors du retour à  une politique de restriction du crédit, et a  duré 
90  jusqu'au mois de novembre  1960.  Les taux d'open-market de la Bundesbank, qui Grophlquo  3
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.tomt.' rrgDon luuGl de lr Dcutrcbe Buadctbut  pour l'eandc 1960. 9rétaient tombés  à  un  niveau très bas au cours  d~ 1' été 1959 (taux de cession des 
bons  du  Trésor à  trois mois:  2 %),  ont été relevés  à  peu près dans la même pro-
portion  que  le  taux  de  l'escompte,  c'est-à-dire  de  2  5/8  à  2  7/8%  suivant 
l'échéance (le taux de cession des bons du Trésor à  trois mois est passé à  4 7/8 ~·~ 
pour la période de  juin  à  novembre .1960).  Pendant cette période,  le volume des 
<(titres mobilisables)) en circulatiün a  fortement oscillé suivant la situation de la 
liquidité. Les relèvements des taux de réserves obligatoires opérés à  cette époque, 
joints à  un accroissement des engagements assujettis à  l'obligation des réserves, 
ont  entraîné  ur;te  augmentation  d'environ  5, 5  milliards  de  DM  du  montant  global 
des réserves requises. Les banques ont financé cette augmentation principalement 
en rapatriant des réserves de liquidité  à  l'étranger,  mais aussi  en utilisant des 
liquidités nouvelles provenant des excédents de la balance des paiements et en 
faisant plus largement appel au réescompte de la Bundesbank. 
Au  cours  d'une  quatrième  période  qui  a  commencé  au  mois  de  novembre 
1960,  d'importants  excédents  de  devises  provenant  de  l'afflux  de  capitaux 
étrangers  ont incité la  Bundesbank  à  modifier  sa  politique  du  crédit,malgré la 
tension persistante de la conjoncture interne, afin de rapprocher les taux d'intérêt 
allemands de ceux généralement pratiqués  à  l'étranger.  C'est ainsi que,  du mois 
de novembre  1960  au  mois  de  janvier 1962,les taux de  cession des  titrLs  négo-
ciables sur le marché monétaire ont été abaissés par étapes, de 3% du total, par 
exemple  pour  les  taux  des  bons  du  Trésor  et  des  effets  de  stockage;  cette 
mesure  avait  pour  but  de  mettre  fin  à  l'afflux  de  liquidités  en  provenance  de 
l'étranger et de  créer les conditions  favorables  à  la reprise des  exportations de 
capitaux à  court terme.  Et de fait, les exportations de capitaux à  court terme des 
banques ont à  nouveau fortement augmenté,  de sorte que, de  fin novembre  1960 à 
fin novembre 1961, les créances nettes des banques sur l'étranger se sont accrues 
d'environ 3,6 milliards de DM. 
/)  Le marché privé de l'escompte (Privatdiskontmarkt) 
50.  Depuis le début de février  1959, il existe à  nouveau en République fédérale 
un  marché  privé  de 1' escompte  dont  le  rôle,  au  point  de  vue  de la politique  de 
liquidité,  est toutefois  réduit.  Il  ne  constitue  pas  un  instrument  particulier de 
cette politique, mais a  principalement pour objet de fournir un instrument intérieur 
peu  coûteux  pour  le  financement  des  opérations  d'importation  et  de  transit  et 
aussi de rendre peu attrayant le recours aux crédits documentaires par acceptation 
de banques étrangères (Rembourskredite).  Le concours fourni  par la Bundesbank 
à  ce marché  fait partie de sa tâche  de régulation du  marché monétaire; il peut, 
dans  des  situations particulières,  exercer sur la politique  de  liquidité des inci-
dences qui n'étaient pas recherchées  primitivement.  Le  fondement  juridique des 
interventions de la Bundesbank sur ce marché repose sur un~ disposition - déjà 
mentionnée  au  paragraphe  36  - du  paragraphe  21  relatif aux opérations  d'open-
market,  de la loi  sur la Bundesbank.  Aux termes de  cette disposition, les effets 
répondant  aux  exigences  des  opérations  d'escompte  peuvent,  comme  il  a  été 
92  indiqué, faire l'objet d'opérations d'open-market. 51.  Le marché privé de l'escompte, remis  en activité en  1959  avec le concours 
de la Bundesbank, est  cependant plus restreint que  celui  de la période d'avant-
guerre,  en  ce  sens  qu'il  ne  traite  que  les  acceptations  bancaires  servant  au 
financement des opérations d'importation et de transit. Ces effets sont d'ailleurs 
les seuls pour lesquels la Bundesbank s'est engagée  à  fournir des  liquidités au 
marché.  Les  établissements  de  crédit  dont les  acceptations  sont  escomptables 
sont choisis en fonction  de  certaines considérations objectives. Le montant des 
acceptations bancaires mises  en circulation  sous la garantie d'un établissement 
de  crédit donné,  ne doit pas dépasser certains maxima.  La  <1 Privatdiskont  AG •>, 
créée au début de 1959,  à  Francfort, intervient aussi bien cr •tme  courtier pour la 
négociation  en  bourse  de  ces  effets  que  comme  acheteur  et  vendeur  pour  son 
propre compte;· elle constitue finalement le seul organe de liaison entre le marché 
et la Bundesbank.  Celle-ci n'acquiert ni ne cède d'acceptations bancaires qu'en 
passant par  cette  institution  et ne  s'adresse pas  aux  établissements  de  crédit 
négociant de tels effets. 
52.  Pour  faire  de  ces  effets  un  placement  de  fonds  de  premier ordre, il était 
nécessaire que la Bundesbank  se déclarât disposée  à  les acheter  au  cas  où la 
<1 Privatdiskont  AG.>  ne  pourrait  ni  les  placer  sur  le  marché,  ni  en  financer 
elle-même l'achat avec de l'argent au  jour le jour ou sur ses  r~ssources propres. 
En  accord  avec  la  banque  centrale,  la  <1  Privatdiskont  AG>>  fixe  les  cours  des 
effets en  question  à  l'achat et à  la vente,  ainsi que les  cours moyens  à  chaque 
jour d'ouverture  de la bourse,  en distinguant entre le  <<papier  long  •>  (coupures  à 
60-90  jours)  et le  <1 papier  court  •>  (coupures  n'ayant plus  que  de  30- 59  jours 
à  courir). 
53.  Depuis sa création au début de 1959, le marché privé de l'escompte n'a pas 
connu un développement considérable. Le volume des acceptations  en  circulation 
s'est jusqu'à préseat élevé au maximum à  environ  2QO  millions de D~1. Par rapport 
aux  crédits  étrangers de  financement  des  opérations  de  commerce  extérièur,  les 
frais  des  opérations  sur le marché privé de  l'escompte sont encore relativement 
élevés,  bien  que les  taux  y  soient parfois  inférieurs  au  taux  de  1' escompte;  il 
faut y ajouter en effet des commissions d'acceptation des banques et la taxe  sur 
les effets de commerce, dont le taux est relativement élevé (0,6%  l'an). 
93 CHAPITRE  4 
LES INTERVENTIONS DE LA BUNDESBANK 
SUR LE MARCHE A TERME DES CHANGES 
54.  Depuis le début de 1959, la Bundesbank intervient systématiquement sur le 
marché  à  terme  des  changes  en se livrant avec les  banques  allemandes  à  des 
opérations  de  couverture  de  risque  de  change  ou  de  ccswap t>  en  dollars  des 
Etats-Unis (vente de dollars au comptant contre rachat simultané à  terme) allant 
jusqu'à trois mois, parfois aussi jusqu'à six mois. Elle renonce alors entièrement 
à  l'application d'un • déporu ou accorde une couverture à  terme  à  des taux infé-
rieurs  à  ceux du marché.  Pendant un  certain  temps,  elle a  même  concédé  aux 
banques u'n  <c report  1).!  Elle encourage ainsi ou même rend possible, par l'utilisation 
des écarts entre les tauxd'intérêt allemand et étrangers, le transfert des liquidités 
bancaires à l'étranger dans la mesure et aussi longtemps qu'elle le juge opportun 
du point de vue de sa propre politique. Simultanément, tout au moins tant que les 
opérations à  terme s'effectuent sans frais  ou  à  frais réduits, les taux du marché 
monétaire  allemand  tendent  à  se  rapprocher  des  taux  appliqués  à  l'étranger 
(surtout à  New-York) pour les placements correspondants. 
55.  Lorsqu'en  janvier  1959,  la  Bundesbank  commença  à  se livrer  à  ce  type 
d'opérations,  elle déclara qu'en intervenant sur le marché à  terme des changes, 
elle avait seulement l'intçntion de fournir aux banques une aide cdnitiale • en vue 
de la constitution d'un volume approprié de placements à  court terme à l'étranger, 
mais qu'elle se réservait de se retirer progressivement des opérations de couver-
ture à  terme ou de rapprocher ses taux des conditions du marché. A la fin de 1958, 
c'est-à-dire avant que la Bundesbank eût commencé à  se livrer à  ces opérations, 
la position nette des banqués allemandes vis-à-vis de !'.étranger présentait encore 
un solde passif de près de 1,6 milliard de DM,  c'est-à-dire que leurs engagements 
à  court terme vis-à-vis de l'étranger dépassaient de ce montant leurs créances à 
court terme et leurs placements sur les marchés monétaires étrangers (cf. tableau 8, 
page 95).  Lorsque, dans la première moitié de l'année 1959, les taux du  marché 
monétaire  s'établirent  à  un  niveau  sensiblement  moins  élevé  à  Francfort qu'à 
New-York  et que,  grâce  aux opérations  de  cc  swap• de la  ~undesbank, cet écart 
put  exercer  davantage  ses  effets,  les  banques  allemandes  donnèrent  une  telle 
extension à  leurs placements à  court terme à  l'étranger que leur position nette à 
court terme vis-à-vis de l'étranger s'équilibra en  avril 1959 et devint même crédi-
trice par la suite. Mais lorsqu'il s'avéra, au début de  1959, qu'avec une couver-
ture  à  terme sans frais,  la pression exercée par des taux étrangers plus élevés 
sur les réserves de liquidités des  banques  allemandes devenait si forte qu'elle 
94  menaçait d'entrer en conflit avec la politique de la Bundesbank, le taux de cc swap • T
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 fut progressivewent relevé et porté à  7/8% en juillet 1959, c'est-à-dire le taux du 
marché.  Par la suite,  la Bundesbank renonça complètement,  jusqu'à la fin  d'oc-
tobre  1959,  à  intervenir sur le marché  à  terme.  Néanmoins,  les différences  entre 
les  taux  d'intérêt  allemands  et  étrangers,  notamment  américain  et  canadien, 
demeurant  très  importantes,  les  placements  à  court  terme  des  banques  sur les 
marchés monétaires étrangers continuèrent de s'accroître, bien qu'avec certaines 
fluctuations  (cf.  graphique  4,  page  97).  Pour  expliquer  cette  politique  plus 
réservée, la Bundesbank souligna que le maintien du précédeat taux de <<swap)>  se 
justifiait d'autant moins que la liquidité des établissements de crédit était assez 
sérieusement affectée  et que  la poursuite  des  opérations  de  <<swap))  en  vue  de 
favoriser des exportations de fonds à  court terme risquait d'entraîner une réduction 
très importante des autres réserves de liquidité des banques, c'est-à-dire surtout 
de  leurs  portefeuilles d'effets  négociables  sur le  marché  monétaire  allemand  -
<<à  moins  que les  taux inférieurs  ne  fus sent  adaptés,  au  fur  et  à  mesure,  à  la 
hausse des taux étrangers)), 
Après le renversement de la poli  tique du  crédit en septembre-octobre 1959, 
il n'y eut plus de raison de faire obstacle à  la pression étrangère sur les réserves 
de liquidité des banques; la Bundesbank intervint à  nouveau dans les opérations 
de  couverture  à  terme  et consentit,  après  une  courte  période  de  transition,  des 
facilités  de<< swap))  en dollars des Etats-Unis,  sans frais  de  couverture à  terme. 
Tant que les taux  - mparables  à  New-York,et sur les autres places où des pla-
cements de fonds  à  court terme pouvaient être réalisés en passant par le dollar, 
demeurèrent  supérieurs  à  ceux de  l'Allemagne,  les  exportations  de  fonds,  ainsi 
que  le  maintien  des  placements  déjà  effectués  sur  les  marchés  monétaires 
étrangers, continuèrent de présenter un attrait. Les créances à  court terme  et les 
placements sur les marchés monétaires atteignirent à  la fin du mois de jan  vier 1960 
un maximum de 4,2 milliards de  D~1.  Depuis lors, la baisse des  taux à  New-York 
et la politique de resserrement des liquidités pratiquée en Allemagne ont entraîné 
un  mouvement  de  rapatriement  assez  important des  avoirs  et des  placements  à 
l'étrangerqui n'étaient pas directement utilisés comme fonds  de roulement par les 
banques  allemandes.  A  la  fin  du  mois  d'ocr 'bre  1960,  les  créances  correspon-
dantes  sur  l'étranger  ne s'élevaient  plus  q  à  environ  2  milliards  de  DM.  La 
politique plus libérale adoptée par la Bundesbank depuis l'automne 1960 a  permis 
à  nouveau des exportations de capitaux à  court terme assez importantes; celles-ci 
ont été stimulées par le fait que  dans  les opérations de  <<swap)>  en  dollars,  des 
<<reports))  atteignant  jusqu'à  1  1/2% par  an  ont  été,  pendant un  certain  temps, 
concédés  aux  banques.  De  plus,  celles-ci  ont, depuis  ~e  mois  de  mai  1961 
(cf. par.  27), la possibilité de déduire leurs placements à  court terme à  l'étranger 
du montant des engagements au titre desquels elles sont tenues de constituer des 
réserves  minima,  ce  qui  a  stimulé  encore les  exportations  de  capitaux  à  court 
terme.  Dans  le  courant  de  l'année  1961,  les  taux  d'intérêt  allemands  à  court 
terme  se sont suffisamment rapprochés de ceux de l'étranger pour permettre  à  la 
Bundesbank de  vendre aux banques des dollars des Etats-Unis,  au pair ou même 
96  avec des déports croissants. Graphique  4 
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1)  Emp;.;nl~ fédiraux à long lenne.- 2) Taux  de  rendement  moyen  de  la  totalité des  emprunts  en 
circulation.- 3)  Abolition  du  •Libka-Mark• (mark-capital  libéralisé) le 1.7.1958.- 4)  Introduction 
de  la  convertibilité complète  du  DM  le 29.12.1958. - 5)  Mouvements  de  capitaux privés à court  ct 
long  terme avec  l'étranger, y compris  la variation des •terms of  paymenh (mesurés au  poste restant 
de  la balance des paiements); 1961:  sans le  placement  intérimaire  de fonds  provenant de  l'emprunt 
de 1  'économie pour  l'aide au  développement par la  Kreditanstalt für Wiederaufbau  en titres étrangers 
du  marché monétaire. 
Source:  rapports  mensuels de la Deutscbe Bundesbank. 
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56.  L'expérience acquise  par la Bundesbank  dans  le domaine des opérations 
de  cc swap• montre que cet instrument peut être utilisé de diverses manières pour 
compléter la politique interne d'open7market et procéder en quelque sorte  à  des 
• ajustements •· Lorsque les frais de couverture à  terme sont pris en charge par la 
banque centrale, l'évolution respective de~ taux d'intérêt à  court terme à l'étranger 
et  en  ~llemagne  fédérale  a  une  incidef;lce  directe  sur  la  liquidité  bancaire 
interne; inversement,  cett~ incidence sur le. marché monétaire intérieur est très 
atténuée  lorsque le reflux des  fonds  vers l'  étr~ger est freiné  par les  frais  de 
couverture  à  terme qui  augmentent  très  rapidement lorsque  les  mqu·vements  de 
fonds  sont importants.  Les opérations  de  cc swap• de la Bundesbank  complètent 
également sa politique interne d'open-market dans la mesure où,  grâce au déve-
loppement des placements sur les marchés  monétaires  étrangers,  elles reculent 
les liinites que rencontrerait normalement une politique restrictive d'open-market, 
en  raison  du  montant  limité  des  effets  disponibles  sur  le  marché  monétaire 
allemand. CHAPITRE  5 
LA GESTION DE LA TRESORERIE PUBLIQUE 
ET SES INCIDENCES SUR LA LIQUIDITE 
57.  Les dépôts  des  collectivités  publiques  (Bund,  Lander,  etc.)  à  la banque 
centrale et dans les autres banques sont généralement très importants. A quelques 
exceptions près, qui seront indiquées ultérieurement, 'les principales collectivités 
publiques doivent déposer leurs avoirs à  la Bundesbank.  Cette obligation est la 
contrepartie de la faculté,qui  leur est offerte par la loi  sur la banque centrale, 
d'obtenir de celle-ci des av:ances de trésorerie dans la limite de certains maxima. 
Leurs  excédents ou leurs e;i.éficits  de  trésorerie ont une incidence directe  sur la 
liquidité du système bancaire dans la mesure où ils entraînent une augmentation 
ou une réduction des avoirs détenus auprès de la banque centrale, ou un recours 
aux avances de trésorerie de cette institution. 
On  se rappelle la grande influence qu'avait exercée,  en Allemagne,  sur la 
liquidité du système bancaire, l'accumulation de réserves de trésorerie par l'Etat 
fédéral au cours  des années  1953  à  1956 (connue sous le nom  de  << J  uliusturm >>). 
L'effet de contraction qu'elle a  produit sur la liquidité bancaire a  été utile en son 
temps,  du  point de vue de la politique de liquidité, et a  été expressément consi-
déré par la banque centrale comme un soutien apporté à  sa politique de liquidité; 
les excédents de trésorerie de l'Etat fédéral n'étaient cependant pas le résultat 
d'une  politique  financière  déterminée  par  des  considérations  de  politique  de 
liquidité,  mais  plutôt  le  résultat  <<involontaire>>  de  décalages  imprévus  ayant 
affecté l'engagement des dépenses des puissances d'occupation et de l'O.T.A.N., 
et, ultérieurement, des dépenses allemandes de défense. 
La liquidité bancaire peut être influencée non seulement par le montant des 
excédents ou des déficits de trésorerie, mais aussi par la répartition des réserves 
des  trésoreries publiques  entre la banque centrale  et les autres banques,  ainsi 
que par le mode de financement utilisé pour la couverture des  déficits de  tréso-
rerie éventuels des collectivités publiques. 
58.  En  ce qui concerne  tout d'abord la répartition des dépôts publics  entre la 
Bundesbank et les autres banques, le paragraphe 17  de la loi portant création de 
la Bundesbank donne à  celle-ci, sous le titre de <<politique des dépôts>>, certaines 
possibilités d'action. Le texte de cet article se présente comme suit: 
<<L'Etat  fédéral,  le  fonds  spécial  de  péréquation,  le fonds  spécial  ERP, et les 
Lander  doivent  déposer  en  compte  courant  à  la  Deutsche  Bundesbank  leurs 
liquidités,  même  si elles sont constituées par des  fonds  de trésorerie destinés,  99 d'après les dispositions budgétaires,  à  des fins  détenninées.  Toute exception à 
cette  règle  doit  être  soumise  à  l'approbation  de  la  Bundesbank;  à  cet  égard, 
celle-ci doit tenir compte de l'intérêt'·que présente, pour les Lancier, le maintien 
de leurs  banques  d'Etat  et  de  leurs  banques  régionales  •>  (Staats- und Landes-
bank  en). 
59.  Il  est  caracteristique  que  ce  texte  fasse  partie  du  chapitre  relatif  aux 
<(attributions  en matière de poli  tique monétaire  •>  de la Bundesbank.  En principe, 
celle-ci, lorsqu'elle se prononce sur les demandes d'exception, ne doit se laisser 
guider  que par des  considérations de politique monétaire et de crédit.  Il existe 
cependant  une  restriction  importante,  qui  concerne  les  banques  d'Etat  et les 
banques régionales des Lancier. Pour tenir compte du souci manifesté sur ce point 
par le texte en question, des plafonds sont,  à  la demande des Lancier,  fixés pour 
les dépôts  que  ceux-ci  peuvent  entretenir  auprès  de  certains  établissements de 
crédit.  Etant  donné  que  de  nombreux  Lancier  ont  accumulé  des  avoirs  assez 
importants  au  cours  des  dernières  années,  l'obligation  de  déposer  à  la banque 
centrale les montants dépassant ces plafonds a  compensé, partiellement d'ailleurs, 
1' action des autres facteurs tendant à  accroître les liquidités du système bancaire. 
Les décisions prises au  sujet des  demandes  d'autorisation présentées  par les 
deux fonds  spéciaux mentionnés  au paragraphe  17,  en  vue  de la constitution de 
dépôts  dans  des institutions  autres  que la banque  centrale,  le sont autant que 
possible en  tenant compte de la situation d'ensemble des liquidités.  De manière 
générale, il faut cependant constater que l'on n'est pas parvenu à  faire du pouvoir 
accordé par le paragraphe  17  un  véritable  instrument  de  politique  de  liquidité 
susceptible d'être manié avec souplesse en vue de faire passer, suivant./es exi-
gences de  la politique du  crédit, les avoirs de trésorerie des institutions pubÜques 
de la banque centrale aux autres banques et vice versa. 
60.  Les avances de trésorerie que la Bundesbank accorde ou refuse d'octroyer 
au secteur public présentent naturellement une grande importance pour la politique 
de  liquidité.  Ces  avances  contribuent  en  effet  directement  à  augmenter  la 
liquidité de caisse du  système bancaire. La loi sur la Bundesbank habilite celle-
ci, dans son paragraphe 20,  à  accorder à  l'Etat fédéral,  aux Lancier et aux fonds 
publics spéciaux expressément énumérés des crédits à  court tenne sous forme de 
<dignes  de crédits ou contre remise  de bons  du  Trésor à  deux ou  trois mois1>  à 
concurrence des plafonds fixés par la loi. Ce plafond est fixé pour 1' Etat fédéral 
à  3 milliards de DM,  auxquels s'ajoutent les avances spéciales qui lui permettent 
de remplir ses obligations en tant que membre du  Fonds monétaire international 
et d'autres institutions financières internationales.  Les plafonds  fixés  pour les 
Lancier et les fonds spéciaux, beaucoup plus faibles, sont i~diqués en détail dans 
la loi  sur la  Bundesbank.  Du  point  de  vue  de  la  politique  de  liquidité,  deux 
éléments présentent une importance considérable: 
a) L'institution  de  plafonds  ne  confère pas aux collectivités  en  cause un droit 
aux avances de la banque centrale à  concurrence du maximum autorisé; il n'existe 
donc pas d'attribution <(automatique)> de crédits. Les plafonds représentent plutôt 
100  la limite extrême que peuvent atteindre les crédits accordés par la Bundesbank. Celle-ci  peut,  pour  des  considérations  de  politique  monétaire,  se  refuser  à 
recourir  à  ces plafonds  qui  ne  doivent  servir,  par ailleurs,  qu'à l'obtention  de 
<c crédits de trésorerie~> destinés à  surmonter des difficultés temporaires, mais non 
à  couvrir des déficits budgétaires permanents. Pour trancher les cas concrets, il 
faut un accord entre les pouvoirs publics et la Bundesbank. 
b) L 'utiiisation  de  ces  plafonds  ne  conduit  pas  nécessairement  à  la  création 
effective de monnaie de la banque centrale. Les plafonds peuvent,  en effet, être 
utilisés  sous  forme  de  ligne  de  crédits  ou  d'avances  contre  mise  en  pension 
d'effets publics (dans la mesure où ces effets bénéficient de la promesse de rées-
compte  par la Bundesbank);  les  montants  en  circulation  sur le marché doivent 
être imputés,  conformément au paragraphe  20  de la loi sur la Bundesbank,  sur le 
plafond des crédits qu'elle peut accorder; cette règle s'applique en principe par 
exemple  à  tous les effets  publics  à  très  court  terme (Schatzwechsel)  émis  par 
1' Etat fédéral.  De  la sorte, la banque  centrale contrôle largement la couverture, 
par le recours au marché monétaire, des besoins de crédit à  court terme du secteur 
public dans les limites des plafonds, en ce sens qu'elle veille au placement des 
effets  publics  sur le marché.  Il  faut  préciser que les bons  de  6  à  24  mois émis 
par  d'autres  collectivités  publiques  pour  couvrir leurs  besoins  de  financement, 
ne sont pas imputés sur ces plafonds, étant donné qu'ils ne bénéficient pas d'une 
promesse ferme de reprise de la banque centrale (cf. chap.  3,  par. 39). 
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CHAPITRE  6 
LES AUTRES POSSIBILITES D'ACTION DE LA BUNDESBANK 
SUR LA LIQUIDITE  BANCAIRE 
61.  La loi portant création de la Bundesbank ne prévoit pas que cette institution 
puisse accorder  directement de crédits aux entreprises (en dehors des banques) 
comme c'était autrefois le cas pour la Reichsbank.  Par conséquent, la liquidité 
du système bancaire ne peut être affectée de ce fait. 
62.  Bien  qu'elle  ne  constitue  pas un  instrument  de  politique  de  liquidité,  la 
directive III relative au crédit peut être considérée comme un moyen de maintenir 
une certaine structure des liquidités chez les banques. En 1951 la Bank deutscher 
Lander  a  élaboré,  dans  le cadre de  ses conditions,  des  directives  relatives au 
crédit qui doivent être observées par les banques si elles veulent se réserver la 
possibilité  de  recourir  au  réescompte  de  la  banque  centrale.  Ces  directives 
déterminent: 
a) le  rapport  entre les crédits  à  court  et  à  moyen  terme  et les  fonds  propres; 
b) le  rapport entre les comptes  débiteurs  d'une part et les fonds  propres  et les 
dépôts d'autre part; 
c) la ratio de liquidité; 
d) le rapport entre les crédits d'acceptation et les fonds propres. 
Le  tableau  9  (page 103)  indique le niveau  actuel des  taux prévus  par ces 
directives. 
63.  Le système des directives relatives au crédit a  été repris dans la nouvelle 
loi  sur le  crédit qui  est  ent~.~e  en  vigueur  le  1er  janvier 1962.  Cette loi-cadre 
contient  des  dispositions  sur )a dotation  en  capital  propre  (par.  10)  et  sur le 
maintien d'une liquidité suffisante (par. 11) des établissements de crédit; la mise 
en  application  de  ces  dispositions  doit  être  assurée  par  l'Office  fédéral  de 
contrôle  prévu  à  cet  effet  en  accord  avec  la  Deutsche  Bundesbank  et  après 
consultation  des  associations  professionnelles  centrales  des  établissements 
de crédit. Tableau  9 
DIRECTIVES EN  MATIERE DE  CREDIT 
(Situation à fin  1961) 
Danques 
de dépôts 1 
Raho II :  crédits en 
Ratio 1:  c/  c  et par acceptahon 
crédits à  court terme  de traites tirées  sur 
Valable pour court 
et moyen terme : 
Maximum: 
18 fois les 
fonds propres 
lf·s débiteurs 
Maximum: 
60% des fonds 
propres et des 
dépôts 
Ratio 111: 
avoirs liquides 
Minimum: 
20% des fonds 
empruntés 2 
1--------+--------1------------t--------- -------
Caisses d'épargne 
Coopératives de 
crédit industriel 
Coopératives de 
crédit agricole 
Institutions 
centrales 
de virement 
Institutions 
centrales 
des coopératives 
de crédit industriel 
Institutions 
centrales 
Maximum: 
15  fois les fonds 
propres 
Maximum: 
15  fois les 
fonds propres 
(plus le supplé-
ment légal de 
garantie) 
Maximum: 
15  fois les 
fonds propres 
(plus le supplé· 
ment légal de 
garantie) 
15  fois les fonds 
propres 
5  fois les fonds 
propres 
1 
Maximum: 
60% des fonds 
propres et des 
dépôts (les 
dépôts d'épargne 
n'etant retenus 
que pour moitié) 
Maximum: 
70% des fonds 
propres (plus le 
supplément légal 
de garantie) 
et des dépôts 
Maximum: 
70% des fonds 
propres (plus le 
supplément légal 
de garantie) 
et des dépôts 
j  Maximum: 
70% des fonds 
propres et des 
dépôts (les 
d~pôts d'épargne 
n etant retenus 
que pour moitié) 
Maximum: 
80% des fonds 
Rr_oP..res  et des 
depots 
20 tois les fonds  Pas de ratio 
propres 
1 
Minimum: 
15% des fonds 
empruntés (les 
dépôts d'épargne 
étant comptés 
pour moitié) 
Minimum: 
15% des fonds 
empruntés Oes 
dépôts d'épargne 
étant comptés 
pour moitié) 
Minimum: 
15 % des fonds 
empruntés Oes 
dépôts d'épargne 
étant comptés 
pour moitié) 
Minimum: 
20% des fonds 
empruntés Oes 
dépôts d'épargne 
étant comptés 
pour moitié) 
Minimum: 
20% des fonds 
empruntés (les 
dépôts d'épargne 
étant comptés 
pour moitié) 
Pas de ratio 
Ratio IV a  Ratio IVb 
Les crédits par 
acceptation et les 
Le total des crédits  traites tirés sur les 
pat acceptation et  débiteurs, non 
des traites tirés  utilisés directement 
sur les débiteurs  au financement du 
ne doit pas  commerce extérieur 
dépasser 3 fois les  et des récoltes 
fonds propres  ne doivent pas 
dépasser les fonds 
propres 
des coopératives 
de crédit agricole 
~----~------~~~  ------~----~-----_1----~ 
1) Si la position d'une banque de dép&t au regard de la ratio I est substantiellement meilleure que la norme, la Deutsche Bundesbank 
peut la prendre en considération pour l'application de la ratio II (décision des 20·21 juin 1951). 
2) Dépôts, emprunts etc. 
Sowce: Rapport annuel de la Deutsche Bundesbank pour l'année 1961.  103 Troisième  partie 
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GRAPHIQUE 
Principaux facteurs du marché monétaire  157 REMARQUES  PRELIMINAIRES 
1.  La  notion  de  poli tique  monétaire  est  en  France  moins  utilisée que celle 
de  la  politique  de  crédit.  Dans  la  présente  étude,  elle  sera  envisagée  sous 
l'angle de l'utilisation, par les autorités  monétaires,  de l'ensemble des moyens 
d'action  dont  celles-ci  disposent  pour  contrôler  le  volume  et l'usage  fait  par 
le  public  et par  les  banques  des  moyens  de  paiement _et  de  l'épargne liquide. 
En ce sens, la politique monétaire sera examinée sous l'angle de l'action sur la 
liquidité. 
Mais avant de préciser le contenu de la notion de liquidité dans le contexte 
français,  il paraît  nécessaire  de  rappeler  les  principales  caractéristiques  du 
système  bancaire  français.  Ces  deux  séries  d'observations  préliminaires  faci-
literont  1' analyse  des  moyens  d'action  dont  disposent les  autorités  monétaires 
pour agir sur l'économie et sur les banques. 
109 CHAPITRE  1 
LA  STRUCTURE  DU  SYSTEME  BANCAIRE 
2.  L'étude  des instruments  de la politique  de  liquidité  en  France n'est pos-
sible que si l'on prend conscience que l'organisation du  système bancaire de ce 
pays se distingue de celle d'autres systèmes étrangers au moins de deux iaçons; 
- par la distinction  qui  existe entre les institutions  qui  reçoivent des  dépôts à 
caractère monétaire et celles qui collectent les ressources d'épargne (par. 3 à 12); 
- et par le rôle particulier joué par le Trésor (par.  13 à  17). 
3.  Dans la tradition  française,  les banques se sont surtout attachées au rôle 
de  distributrices  de  crédit  à  court  terme.  Elles  n'ont  qu'exceptionnellement 
tenté  de  drainer  vers  elles  les  ressources  d'épargne,  abandonnant  plutôt cettè 
activité aux organismes spécialisés que l'Etat a  créés à  cet effet. 
La  spécialisation  constatée  en  France  dans  les  fonctions des diverses 
institutions  financières  ou  bancaires  tient  pour  une  large  part  à  des  facteurs 
historiques.  Elle  a  été consacrée par une législation  établie  en  1941  et surtout 
en  1945. 
4.  Pour  l'analyse  de  la  politique  monétaire,  les  établissements  bancaires 
peuvent être  répartis  en deux grandes  catégories,  selon qu'ils opèrent avec des 
ressources  à  caractère monétaire,  ou  avec des ressources d'épargne.  Une place 
à  part doit cependant être réservée aux organismes spécialisés dans la distribu-
tion  du  crédit  à  moyen  terme,  en  raison  des  mécanismes  particuliers  mis  en 
oeuvre pour le financement de cette forme  de crédit. 
a) Etablissements recevant des dépôts à caractère monétaire 
5.  Cette première catégorie comprend les banques de droit commun et quelques 
institutions  créées  par les pouvoirs  publics  en  vue  de  distribuer des  crédits  à 
certains  secteurs  particuliers.  Les  unes  et les  autres  reçoivent les  dépôts  de 
leur clientèle et les emploient essentiellement à  accorder des crédits à  court et 
à  moyen terme à l'économie. 
Parmi les premières, les  banques  de  dépôts  proprement dites représentent 
110  l'élément prépondérant.  Elles ne peuvent recevoir de dépôts à  plus de deux ans, ni  détenir  dans  des  entreprises  autres  que  des  banques  ou  des  établissements 
financiers  des  participations  dépassant  10%  du  capital  de  ces  entreprises. 
Les  banques  d'affaires  sont habilitées  à  effectuer  toutes  les opérations 
de  crédit pratiquées par les banques  de dépôts; mais  elles ne peuvent gérer de 
dépôts ·à  moins de deux ans que si les titulaires sont soit des commerçants, soit 
des particuliers avec lesquels elles sont en  relations  financières. 
Enfin,  certaines  institutions  semi-publiques  sont  autorisées  comme  les 
banques  à  recevoir des dépôts  du  public et à  distribuer du  crédit à  court terme, 
mais  dans  un  secteur  économique  particulier:  crédit  aux  petites  et moyennes 
entreprises  {banques  populaires),  crédit  aux  agriculteurs  (caisses  de  crédit 
agricole). 
Alors  que  les  banques  de  droit  commun  sont placées  sous  l'autorité  du 
Conseil  national  du  crédit et la surveillance de  la Commission  de  contrôle des 
banques,  les  institutions  semi-publiques  sont  soumises  au  contrôle  direct des 
pouvoirs publics.  Elles sont cependant, comme  les banques à  vocation générale, 
soumises  à  l'influence  que  la Banque de  France  exerce  sur tous les établisse-
ments faisant appel à son concours. 
Ce  sont les  banques  proprement dites  qui  assurent la.  majeure  part de  la 
distribution  des  crédits  à  çourt terme.  A  la fin  de l'année  1960, l'encours total 
des  crédits à  coprt terme s'élevait à  46,92 milliards de NF,  dont 37,42 milliards 
pour les  banq~·es inscrites, 4,16 milliards pour les caisses  de  crédit agricole et 
2,05 milliards pour les banques populaires. 
b)  Etablissements recevant des ressources d'épargne 
6.  Dans  ce  groupe  figurent d'abord  les  banques  d'affaires,  pour  la partie  de 
leur activité financée  sur leurs ressources propres ou sur des dépôts d'une durée 
de  deux  ans  au  moins,  et les  banques  de  crédit à  long  et moyen  terme,  qui ne 
peuvent  recevoir  de  dépôts  à  moins  de  deux  ans  d'échéance  et  accordent des 
crédits d'une durée au moins  égale, la part de  ces derniers  établissements dans 
1' activité de 1' ensemble des banques étant d'ailleurs très faible. 
7.  Mais  la distribution  du crédit à  long  terme  est surtout le  fait d'un  certain 
nombre  d'organismes  spécialisés,  collecteurs  d'épargne,. qui  entretiennent avec 
le  Trésor  d'étroites  relations  financières  et  dont  l'ac  ti vi  té  est  soumise  à  la 
surveillance de l'Etat. 
Ces organismes utilisent leurs fonds propres et surtout les dépôts d'épargne 
qui  leur sont confiés et le produit de leurs émissions sur le marché  financier  à 
des  prêts  à  long  terme  aux  entreprises  et aux particuliers,  dans  le  domaine  de 
l'équipement  industriel {Crédit  national),  commercial  (caisses  de  crédit mutuel  111 et caisses de  crédit coopératif),  agricole (caisses  de  crédit agricole),  ou  de la 
construction immobilière (Crédit foncier). 
Parmi eux, la Caisse des dépôts tient une place particulièrement importante 
en  raison  de  l'ampleur des  capitaux qu'elle  collecte.  Elle  emploie  en  effet les 
ressourèes  déposées  auprès  d'elle  notamment  par les  caisses  d'épargne  à  des 
prêts directs aux collectivités locales et à  diverses entreprises d'intérêt général 
au  profit  de  divers  secteurs  économiques  parmi  lesquels la  construction  immo-
bilière occupe une place importante. 
Les  encours de prêts directs accordés par les org!Jnismes spécialisés (sur 
ressources  autres  que  les  fonds  publics)  au  profit de  l'économie  représentaient 
13,75  milliards  de  NF  au  31  décembre  1960  et se répartissaient ainsi  entre les 
établissements prêteurs (en milliards de NF): 
Caisse des dépôts  5,94 
Crédit national  1,90 
Caisse nationale de 
crédit agricole  3, 72 
Crédit foncier  2,02 
Autres établissements  0,17 
13,75 
c) Mécanismes propres au  crédit à moyen terme 
8.  Reposant  sur la distinction  traditionnelle du  court terme  et du  long terme, 
le  système bancaire  français  se prêtait mal  à  la distribution  du  crédit à  moyen 
terme qui pose des problèmes particuliers de financement. Aussi le développement 
de  cette  forme  de  crédit au  cours des  vingt dernières  années a-t-il  rendu néces-
saire une collaboration des deux catégories d'établissements évoquées ci-dessus. 
9.  D'une façon générale, les crédits à  moyen  terme destinés à  financer l'  équi-
pement  et  le  commerce  extérieur,  sont  distribués  par  les  établissements  de  la 
première catégorie,  c'est-à-dire les banques entendues au  sens large (banques de 
droit  commun,  banques  populaires,  caisses  de  crédit  agricole)  sous  la  forme 
d'effets  à  trois mois  renouvelables dans la limite de cinq années. 
10.  Les organismes spécialisés, classés ci-dessus dans la seconde catégorie, 
interviennent  de  deux  manières  dans  le  financement  du  crédit  à  moyen  terme. 
L'activité desuns se limite à  l'octroi d'une garantie supplémentaire pour la 
réalisation  de  ces  crédits. C'est le cas de  la Caisse nationale  des marchés  de 
l'Etat, habilitée à  donner sous certaines conditions son a'val  aux effets relatifs à 
l'équipement des  entreprises privées et nationalisées,  et de la Banque française 
pour le commerce extérieur, appelée à  donner  ~on aval aux crédits à  moyen terme 
112  destinés à  mobiliser les créances concernant l'exportation. 11.  Les  autres organismes spécialisés interviennent dans le  circu~t du  moyen 
terme  non  seulement  pour  autoriser  1  'octroi  des  crédits  par  les  banques,  mais 
aussi  pour  mobiliser les  effets  représentatifs  de  crédits  à  moyen  temfe,  en  les 
escomptant aux établissements qui les ont créés.  C'est le cas du  Crédit national 
(équipement  industriel),  de  la Caisse nationale  de  crédit  agricole  (équipement 
agricole  er rural),  du Crédit foncier (construction immobilière). 
Le  financement  de  la  construction  présente  certaines  particularités  lors-
qu'il  s'opère  sous la forme  des  <<prêts  spéciaux à  la construction )>  accordés  en 
application  de  la loi  du  21  juillet  1950.  Les  prêts  sont accordés  par le Sous-
Comptoir des  entrepreneurs,  et les  effets  correspondants  sont mobilisés auprès 
du Crédit foncier de  France. Ces crédits sont eux-mêmes mobilisables auprès de 
la Caisse des  dépôts,  qui  intervient également dans la mobilisation de  certains 
crédits d'équipement. 
12.  Les  organismes  réescompteurs  d'effets  représentatifs  de  crédits  à  moyen 
terme  peuvent à  leur  tour les mobiliser sans  limitation auprès  de la Banque de 
France.  Comme  les  banques  et les  organismes  spécialisés  ont  fait  largement 
appel  aux  facultés  de  mobilisation  des  effets  à  moyen  terme,  le  portefeuille 
d'escompte  de  ces effets n'a cessé,  jusqu'à une  période récente, de s'accroître 
au bilan de la Banque de France, au rythme des créations d'effets nouveaux. 
Au  cours  des  trois  dernières  années,  cependant,  le  portefeuille  de  la 
Banque  de  France a  diminué  en  raison de la limitation  de l'encours  de  certains 
crédits  à  moyen  terme  (construction,  équipement des  entreprises nationalisées), 
et aussi  du  fait que les  banques  et les organismes  spécialisés  - notamment la 
Caisse  des  dépôts  - ont  pu  nourrir  sur  leurs  disponibilités  un  volume accru 
d'effets  à  moyen  terme. 
Crédits à  moyen terme mobilisables, 
financés par: 
- les banques 
- les organismes spécialisés 1 
- la Banque de France 
Total (en milliards de NF} 
au 31-12-1958 
0,83 
2,33 
15,03 
18,19 
au  31-12-1959 
4,15 
3,23 
11,46 
18,84 
au  31-12-1960 
2,80 
4,51 
12,85 
20,16 
1 Caisse des  dépôts  et consignations,  Caisse  de  consolidation  et  de  mobilisation  des  crédits  à 
moyen  terme,  Crédit  national,  Caisse  nationale  de  crédit  agricole,  Crédit  foncier  de  France  et 
Sous-Comptoir  des  entrepreneurs, établissements financiers. 
De  1958  à  1960,  la part de la Banque  de  France dans le financement des 
encours de crédits à  moyen terme•est tombée de 82% à  63%.  113 13.  Le  Trésor lui-même  exerce directement  son  influence  sur le  système ban-
caire  au  sens  large.  Son  activité  s'apparente  à  celle  d'une  banque,  soit qu'il 
accepte,  comme une  véritable  banque,  les  dépôts  à  vue  des  particuliers  et des 
entreprises, soit qu'il leur accorde des prêts. 
14.  Le  Trésor  recueille les  dépôts  du  public  par l'intermediaire  des  bureaux 
de  poste (comptes  chèques  postaux)  et aux guichets  de  ses propres  comptables 
(<<fonds  particuliers •>).  Les facilités  des  règlements par les postes,  qui mettent 
à  la disposition du public un beaucoup plus grand nombre de guichets que les ban-
ques (17 000 contre 4 000) expliquent la part croissante que prend cette monnaie du 
Trésor par rapport à  l'ensemble des disponibilités monétaires: cette part est pas-
sée  de  5,3%  en  1946  à  11%  en  1960.  Les  avoirs  monétaires  déposés  au  Trésor 
représentent plus du  cinquième de la monnaie scripturale en circulation. 
15.  Le  Trésor participe  aussi  à  la  création  de  quasi-monnaie,  en  émettant à 
guichets ouverts des  bons du Trésor sur formules,  destinés à  collecter 1' épargne 
à  court terme des particuliers et des entreprises, selon deux modalités distinctes. 
Les  bons  à  échéance  fixe  sont émis  à  un  an~ à  deux ans,  et - depuis juin 1961 
- à  cinq ans avec  faculté  de  remboursement à  la fin  de la troisième année.  Les 
bons à  intérêt progressif sont d'une durée maximum  de  trois ans, mais  sont rem-
bour.sables  à  vue,  au  gré  du  porteur,  dès  que  trois mois  se sont écoulés depuis 
leur  souscription;  malgré  cette possibilité presque  totale  de  monétisation,  ces 
bons constituent en fait un  placement très stable. 
16.  Le Trésor intervient aussi dans l'économie comme prêteur à  moyen  et long 
terme aux entreprises et aux particuliers. 
Il copsent des prêts d'équipement aux entreprises dans les différents sec-
teurs  de  l'économie  (énergie,  agriculture,  industries,  transports,  commerce  et 
tourisme).  Ces prêts  sont distribués,  sur des  crédits ouverts  chaque année dans 
la loi de finances au  Fonds de développement économique et social, soit directe-
ment par le Trésor, soit par l'intermédiaire de certains organismes spécialisés de 
crédit  (Crédit  national,  Caisse  nationale  de  crédit  agricole,  établissements  de 
crédit coopératif). 
Il  favorise la construction immobilière  en  consentant des  prêts à  taux ré-
duits aux organismes d'habitations à  loyer modéré, et participe à la consolidation 
des prêts spéciaux à  la construction en accordant des avances au Crédit foncier. 
L'importance des prêts à  moyen  et long  terme  consentis par le Trésor res-
sort du  tableau suivant qui ventile par organismes de financement l'ensemble des 
prêts non mobilisables à  moyen et à  long terme distribués en  France métropolitaine 
et dont il ressort que le Trésor finance  environ  70%  du  total des  prêts (en mil-
114  liards de N F) : (.Montants en fin de période) 
1958  1959  1960 
1.  Prêts du Trésor 
a) Prêts du F .D.E.S.  13,25  15,84  18,38 
b) Prêts aux organismes d'H.L.M.  7,23  9,26  11,24 
c) Avances au Crédit foncier pour la con-
solidation des prêts « construction •  0,68  2,33  3,63 
Total des prêts du Trésor  21,16  27,43  33,25 
2. Prêts des organismes spécialisés  8,03  10,16  13,75 
Total des prêts non mobilisables à moyen 
et long terme  (1  + 2)  29,1.9  37,59  47,00 
115 CHAPITRE  2 
LE  CONTENU  DE  LA  NOTION  DE  LIQUIDITE 
17.  Le concept de liquidité peut s'entendre de deux manières. Dans une accep-
tion  large,  il recouvre  la  notion  de  liquidité  de  l'économie  et  correspond  au 
volume de la masse monétaire globale considérée dans  son sens le plus extensif. 
Entendu  comme  liquidité  l,ancaire,  il désigne  seulement les avoirs des banques 
en  espèces  et  en  compte  à  la  banque  centrale  (liquidité  de  caisse),  et leurs 
possibilités de recours à l'institut d'émission (liquidité potentielle). 
a)  La liquidité de  l'économie 
18.  Comme  en  d'autres pays,  l'expression  de  liquidité de  l'économie  ne  com-
porte pas de définition rigoureuse et communément acceptée. Au  sens étroit, elle 
correspond à  ce que  la terminologie  française  qualifie indifféremment de  <c  dis-
ponibilités  monétaires •>  ou  de  <c  masse  monétaire •>,  c'est-à-dire  1' ensemble  des 
moyens de paiement constitué par la monnaie métallique (monnaies divisionnaires), 
les billets de  la Banque de  France,  et la monnaie scripturale sous forme  de dé-
pôts  à  vue.  Aux  disponibilités  monétaires  ainsi  entendues  au  sens  strict (ou 
<c  liquidité  primaire •>),  on  peut  ajouter  les  dépôts  à  terme  dans  les  banques  et 
les  placements  liquides  de  l'épargne,  c'est-à-dire  l'ensemble  de  ce  qui  est 
parfois appelé la <c  liquidité secondaire •>  du  public. 
19.  L'évolution  de la liquidité de  l'économie ainsi  définie  peut être  su1v1e  à 
partir  des  tableaux  publiés  trimestriellement par le Conseil  national  du  crédit 
pour  retracer,  d'une part les variations de la masse monétaire et de ses contre-
parties  (cf.  tableau  1),  d'autre  part  les  variations  des  <c  emplois  liquides  de 
l'épargne •>  (cf. tableau 2). 
On observera que les disponibilités monétaires au sens strict comprennent 
à  la rubrique des dépôts à  vue, non seulement les dépôts dans les banques et à 
la  Banque  de  France,  mais  aussi  ceux  des  particuliers  et des  entr:eprises  au 
Trésor, soit par l'intermédiaire du service des chèques postaux, soit directement 
aux guichets de ses propres comptables <c  fonds particuliers •>. 
Le  montant  total  des postes regroupés  dans le tableau des disponibilités 
monétaires correspond aux  <c  liquidités primaires de 1' économie *  1 •  La Banque de 
1 Il ne  comprend  cependant que les dépôts des particuliers et des entreprises auprès  des banques, 
des  comptes  chèques  postaux,  et des  comptables  du  Trésor,  et n'inclut ni ceux des collectivités 
locales,  ni  ceux des •  correspondants  du  Trésor •·  Les  chiffres  publiés ne comportent  par ailleurs 
116  pas de ventilation  entre résidents et non-résidents. France  ajoute  so•.is  le titre de  <<  dépôts  à  terme  >>  et de  <<  comptes  spéciaux>> les 
comptes  à  terme  gérés  par  les  banques,  les  bons  de  caisse  à  échéance  fixe 
qu'elles  émettent  et  les  comptes  d'épargne  sur  livrets,  considérant  que,  bien 
qu'il  s'agisse  là  de  <<  Ii  qui  di tés  secondaires  •>  non  immédiatement  utilisabl(·s, 
celles-ci constituent un complément de ressources qui concourt à  équilibrer leurs 
emplois  ..  De  plus,  des  mouvements  de  transferts  assez  importants  peuvent  se 
produire  entre  comptes  à  vue  et  comptes  à  terme,  de  sorte  que  J  es  variations 
propres  à  l'une  ou  l'autre  catégorie  perdent  toute  signification  en  dehors  de 
l'évolution d'ensemble des dépôts en banque. 
20.  Le tableau relatif aux emplois liquides de  l'épargne (cf.  tableau  2)  reprend 
de  son  côté: 
- les dépôts  bancaires à  terme,  les  bons  de caisse émis par les banques et les 
comptes d'épargne (comptes spéciaux); 
- les  bons  du  Trésor émis  dans le public,  auprès des  particuliers  et des entre-
prises, catégorie qui doit être distinguée des bons  en  comptes courants  émi.~~  su:· 
le marché monétaire et détenus pour l'essentiel par le système ba:1caire, 
-les  dépôts  dans  les  caisses  d'épargne  (dont  les  retraits  ne  sont  soumis  2. 
aucune limitation) 
- enfin,  la part des  bons  à  trois  et à  cinq ans  de  la Caisse nationale de crédi: 
agricole, souscrite par le public. 
21.  Il  est donc  possible, à  partir  de  ces  informations,  d'établir des  tableaux 
de  1' évolution  des  liquidités  primaires  et  secondaires  du  secteur non  bancaire, 
comparables  à  ceux dont  se  sert la Nederlandsche  Ennk.  ou  un  bilan  consolidé 
de  l'ensemble  du  système  bancaire  du  type  de  celu:  publié  par la  Bunëesbar:·;-
Les  services d'études  du  ministère  des  finances  étendent même  leur analyse  .~ 
1' étude détaillée des  opérations  financières  hnéres sant chacun  des  secteurs de 
la  compta:-!lité !1.ationale.  Ces  të::>.vs-.ux  ne peuvent néanmoins pas  être o·.1bliés  2. 
intervalles  suffisamment  rs.::r;-::-o-::hés,  ou  dans  des  délais  suffisamm::r:!:  brefs, 
pour se  .. vir  ë,~ instruments d'andy se courante. 
22.  Les  C01'~reparties  des  disponibilités  monétaires  et  quasi-monétaireE'  com-
prennent  trois  éléments  qui  forment  autant  de  rubriques  du  tableau  ciressé  p::-.r 
le Conseil national du  crédit: avoirs en or et en devises, créances sur le Trésor 
public, crédits du système bancaire à  l'économie. 
La première  rut>nque  retrace l'évolution du  solde des  postes qui, dans  la 
situation de la Banque  de  France,  reflètent l'évolution des  réserves  de  change. 
Elle ne comprend pas les avoirs et les engagements en devises des banqc.:s, qu'il 
n'est pas possible d'isoler dans leurs bilans.  L.-Les  créances  sur  le  Trésor  public  sont détenues  respectivement  par  le 
système  bancaire  et par les  particuliers  et les  entreprises.  Celles  du  système 
bancaire  correspondent: 
-pour la  Banque  de  France:  à  ses prêts  et avances  à  l'Etat,  à  ses avoirs  en 
compte courant postal aux monnaies divisionnaires qu'elle a  reçues de l'Etat et 
qu'ellé n'a pas  encore m'ises  en circulation,  aux  traites  fiscales  dites  <~  obliga-
tions  cautionnées  >>  et  aux  autres  effets  publics  (bons  du  Trésor  et,  jusqu'en 
1955,  traites  de  dépenses  publiques)  qu'elle  a  escomptés  ou  pris  en  pension; 
- pour  les  banques:  aux  bons  du  Trésor  souscrits  ou  escomptés  par  elles. 
Les  créances  des particuliers et des  entreprises  sur le Trésor regroupent 
-comme  élément d'actif cette  fois  - trois  catégories d'avoirs  déjà mentionnés 
dans  le  recensement  des  disponibilités:  les  soldes  créditeurs  des particuliers 
et des entreprises aux comptes courants postaux; leurs soldes créditeurs auprès 
des  comptables  directs  du  Trésor  (<<  fonds  particuliers  des  comptables >>)  enfin 
le montant des monnaies divisionnaires en circulation. 
La troisième catégorie des contreparties de la masse monétaire correspond 
aux crédits à  l'économie  1  portés par les banques et la Banque de  France, sous 
forme  de  crédits  à  court  terme  et de  crédits  à  moyen  terme  mobilisables.  Leur 
analyse  peut être  faite par catégories  d'établissements  distributeurs  de  crédits 
(cf. tableau 3), selon le financement et la forme  des crédits (cf. tableau 5),  enfin 
selon la nature des ressources (cf. tableau 4). 
A  ce  dernier  point  de  vue,  l'intervention  d'organismes  spécialisés  qui, 
surtout  en  ce  qui  concerne  les  crédits  à  moyen  terme,  relaient les  banques en 
affectant  au  financement  de  ces  crédits  une  partie  des  fonds  d'épargne  qu'ils 
recueillent,  explique  l'écart existant entre  le  volume  des  crédits  à  l'économie 
tel  qu'il  ressort  du  tableau  des  contreparties  et  celui  figurant  dans  les  deux 
tableaux précédemment mentionnés. 
b)  La  liquidité  bancaire 
23.  La  liquidité  des  banques,  en  France,  consiste  moins,  dans  la  pratique, 
en  <~liquidités  de  trésorerie>>  proprement  dites,  c'est-à-dire  en  espèces,  en 
avoirs aux chèques postaux ou à  la Banque de France, qu'en possibilités d'appel 
aux crédits de l'institut d'émission dans le cadre des règles établies par celui-ci. 
En  absence  d'un  véritable système de réserves obligatoires bloquées  à  la 
banque  centrale, les  banques  tendent à  comprimer le plus possible leurs  liqui-
dités de caisse (monnaie métallique, billets, avoirs aux chèques postaux) et leurs 
1 Entendue  par  conséquent  au  sens  de:  particuliers  plus  entreprises.  Sauf  indication  contraire, 
118  cette expression est entendue selon la même acception dans le reste 4e la présente note. avoirs  à  la  Banque  de  France  - les  uns  et les  autres  improductifs  - pour ne 
conserver  sous  cette  forme  que  le  fonds  de  roulement nécessaire  à  leurs opéra-
tions quotidiennes. Aussi, depuis de nombreuses années, la <<liquidité de caisse>> 
bancaire  représente  à  peine  2,50%  de l'actif global de  l'ensemble des  banques. 
24.  Les  véritables  réserves  de  liquidité  bancaire,  ou  <<  liquidité potentielle >> 
résident  dans  les  marges  d'appel  des  banques  aux  concours  que  la  Banque  de 
France  est disposée  à  leur accorder soit au  titre  de ses opérations d'escompte 
ou  de ses  interventions  sur le marché  monétaire - par voie d'achat ou  de  prise 
en  pension d'effets publics ou privés à  court terme  et d'effets  représentatifs de 
crédits  à  moyen  terme  -, soit  au  titre  des  avances  à  trente  jours  sur effets 
publics (cf. tableau 6). 
La liquidité potentielle des banques ne comprend pas les créances  à  court 
terme  sur l'étranger. Les banques ne font  en effet qu'exécuter, lorsqu'elles sont 
« intermédiaires  agréés >>,  les règlements  de  change demandés  par leurs clients, 
pour le compte du  Fonds de stabilisation des changes. Aussi ne disposent-elles 
pas, à  proprement parler, de portefeuilles en devises. Elles ne sont pas non plus 
autorisées  à  convertir en  francs les devises qu'elles empruntent à  leurs propres 
correspondants étrangers. 
25.  Les  fluctuations  de  la  liquidité  bancaire  peuvent  être  suivies  à  travers 
celles  du  marché  monétaire  qui,  en  France,  se  définit  comme  le  marché  des 
liquidités  en  compte à •la banque centrale.  Il  s'agit d'un marché  entre titulaires 
de.  comptes  cburants  à  la  Banque  de  France  (c'est-à-dire  essentiellement les 
banques,  les  institutions  financières  et  le  Trésor  public),  qui  y  compensent 
chaque  jour  leurs  excédents  et  leuts  besoins  temporaires  de  trésorerie.  Les 
particuliers et les  entreprises n'y ont pas accès.  La confrontation des offres et 
des  demandes  de  fonds  est seulement facilitée  par l'existence  d'intermédiaires 
spécialisés:  les  courtiers,  simples  agents  de  liaison,  et les  maisons  de  rées-
compte qui s'offrent elles-mêmes en contrepartie tant au prêteur qu'à l'emprunteur. 
Le  marché  est profondément  marqué  par les  interventions  de  la  Banque 
de  France  à  qui  revient  en dernière analyse le  soin  de  l'équilibrer,  en  fournis-
sant les liquidités  manquantes  ou  en  absorbant les liquidités  excédentaires au 
terme de la compensation quotidienne. 
26.  Les  principaux  facteurs  de  la liquidité  bancaire  sont ceux qui déterminent 
sur  le marché  monétaire  l'expansion  ou  la  contraction  des  a"9':>irs  liquides  des 
banques  et de  leurs  possibilités  d'appels  à  la Banque  de  Frarice:  mouvements 
d'or et de devises, billets en circulation, opérations du Trésor. 
Ces  facteurs,  dont  l'observation  est  rendue  possible- par  l'analyse  du 
bilan de la Banque de France (cf. graphique page 157), traduisent le jeu de forces 
autonomes qui, dans l'immédiat, s'imposent aux banques.  119 Les  besoins  d'encaisses-billets  du  public,  le  solde  de  la  balance  des 
comptes apparaissent à  chaque instant comme une donnée de la conjoncture éco-
nomique et p;;-:-'chologique.  Les autorités monétaires elles-mêmes ne peuvent agir 
sur ces  fore:.·~  qu~  ~~.  terme et en modifiant, par une politique de crédit appropriée, 
la conjonctur  ,.  <~·' i • · s détermine. 
Selon  q11,~  ~eurs  opérations  les  conduisent  à  demander  ou  à  céder  des 
billets  ou  des  devises à  l'institut d'émission, les banques voient croître ou di-
minuer le volume  de  leurs liquidités  en compte  à  la banque  centrale. Le volume 
de  ces  liquidités  reste  globalement  inchangé,  et  le  marché  monétaire  tend  à 
s'équilibrer spontanément, si les mouvements des devises et des billets se com-
pensent,  par  exemple  si  la balance des comptes  présente  un  solde excédentaire 
égal à  l'accroissement de la circulation des billets. 
En  fait,  les mouvements des devises et de la circulation  fiduciaire se sont 
exercés, pendant de longues périodes du passé, dans le sens d'un déficit chronique 
de  liquidité  sur  le marché  monétaire  français.  A  une  expansion,  généralement 
plus  importante  qu'en  d'autres  pays,  1e  la circulation  fiduciaire  s'est conjugué 
fréquemment  un  déficit,  parfois  important,  de  la  balance  des  paiements.  Le 
besoin net de liquidité qui 'en  est résulté a  contraint le Trésor et les banques à 
solliciter les  concours  de  1' institut d'émission,  concours  qui  composent aujour-
d'hui  la plus  grande partie de  son actif.  Dès lors, les excédents momentanés de 
li  qui di té  sont  normalement  employés  à  l'amortissement  part1el  de  crédits  anté-
rieurement consentis par la  Bar~~~'e,  I>:  ce  fait,  1' évolution du  marché monétaire 
trouve  son  expression  dans  h  :-;  mouynrr, _.Jts  de  l'endettement  des  banques  à 
l'égard de la banque centrale bien plus a;·.: dans les vanations de leurs comptes 
créditeurs à  la banque centrale,  constan~•cJ..~nt Itivdés. 
Le~  opérations  du  Trésor  public  - qui  n' t•ntretient  pas  de  comptes  de 
dépôts auprès  des  h~nques - sont enfin pour ces dernières un  troisième  facteur 
de  liquidité  dont  le contrôle leur  échappe:  tous  les  transferts  de  fonds  entre 
les  banques  et le Trésor se répercutent immédiatement à  leur compte  courant à 
l'institut  d'émission.  Ajoutant  leurs  effets  d'expansion  ou  de  contraction  des 
liquidités  bancaires à  ceux des  mouvements  de  de~is"s -et -de  billets, les varia-
tions  de  la  trésorerie  publique  apparaissent , dans  une  large  mesure,  comme 
une donnée de fait du  marché monétaire, qui  s'impose aux banques et en fonction 
de laquelle la banque centrale doit ordonner ses interventions. 
On  trouvera  dans  l'annexe II  l'explication  des  diverses  phases  de l'évo-
lution  du  marché monétaire au  cours  des  dernières années, de  1956  à  1960. 
27.  Ce  n'est  que  dans  les  années  d'après-guerre  que  la  politique  monétaire 
française  s'est orientée  dans  le sens  d'une  action directe  sur la liquidité ban-
120  caire, à  des fins de contrôle quantitatif de la distribution du crédit. L'instrument  essentiel  de  la  politique_  monétaire  est  resté  le  taux  de 
l'escompte,  ou  plus  exactement la politique  d'escompte,  par laquelle la banque 
centrale  est en  mesure d'agir  de  façon  globale  en  faisant  varier le  coût  ou  le 
volume  du  réescompte,  ou  de  façon  sélective  en  différenciant  les  taux  selon 
les catégories de crédits. 
Les interventions de la banque centrale au titre de l'open-market occupent 
une  place  accessoire dans  la politique  du  contrôle  global  de  la liquidité  ban-
caire.  Elles  visent  seulement  à  neutraliser  les  fluctuations  épisodiques  du 
marché monétaire, non  à  modifier de façon massive et durable le volume de cette 
liquidité. 
Le contrôle du  volume de la liquidité bancaire a  été renforcé  en  1948 par 
l'institution  simultanée  des  <c  planchers 1)  d'effets  publics  et  des  c.  plafonds 1> 
de réescompte. Il a été complété en 1960 par la création d'un mécanisme nouveau, 
le  <(  coefficient de  trésorerie ,>. 
Enfin; l'action  de  la banque  centrale  sur la  liquidité bancaire ne  saurait 
se  comprendre,  en  France,  qu'à  condition  de  prendre  conscience  du  rôle  parti-
culier joué par le Trésor public dans le système monétaire français. 
121 CHAPITRE  3 
LA  POLITIQUE  DE  L'ESCOMPTE 
28.  Cumulant  des  possibilités de  con~rôle sélectif et quantitatif,  la politique 
de  l'escompte  constitue  encore  aujourd'hui  l'une  des  pièces  maîtresses  de  la 
politique  monétaire française.  Toutefois,  son utilisation  comme  moyen  d'action 
globale sur la  liquidi.t~ des banques est relativement récente et s'insère dans le 
développement des politiques anti-inflationnistes de l'après-guere. 
La politique d'escompte de la banque centrale a  nécessairement une grande 
iPlportance dans un pays ou 80%  environ des crédits accordés par les banques à 
l'économie le sont par la voie de l'escompte d'effets de commerce. 
Comme en d'autres pays du Marché  commun, l'action de la banque centrale 
sur  les  banques,  en  matière  de  réescompte,  est traditionnellement  facilitée  en 
France par la dépendance dans laquelle se trouvent placées les banques vis-à-vis 
de  la  Banque de  France,  en  raison  de la part importante qu'occupe  la monnaie 
fiduciaire  dans  le total de la masse monétaire.  En  dépit d'une  tendance à  long 
terme au développement de la monnaie scripturale, la part des billets en circula-
tion représentait encore, à la fin  de 1960, près de 40%  du total des disponibilités 
monétaires,  des  dépôts  à  terme,  des  bons  de  caisse et des  comptes  spéciaux. 
De  ce  fait,  toute  banque  se  trouve  exposée,  lorsqu'elle  développe  ses 
crédits, à  faire face,  dans une proportion comparable, à  des demandes de billets 
qui  l'obligent,  toutes  choses  restant  égales,  à  faire  appel  au  concours  de  la 
banque cen~rale et à passer sous le contrôle de celle-ci. 
a) La politique du  taux d'escompte 
29.  Le maniement du  taux de l'escompte est longtemps demeuré le seul instru-
ment du  contrôle du crédit en France. Du  fait que les banques n'ont pratiquement 
pas  cessé depuis la guerre d'être  ((  dans  la Banque •>  - qui  nourrit à  elle seule 
plus du cinquième  du portefeuille de papier à  court terme détenu par le système 
bancaire -, toute variation du  taux d'escompte se répercute  sur les banques et, 
à  travers  elles,  sur le coût des  crédits bancaires à  l'économie. Ces caractéris-
tiques font de la manipulation  du  taux de l'escompte un instrument important de 
la politique monétaire et expliquent que les autorités  aient modifié  ce taux dix-
122  sept fois depuis 1945. 
/ La liaison étroite existant en France entre les taux d'intérêt à  court terme 
et  les  taux  d'escompte  de  la  banque  centrale  se  manifeste  en  effet  sur  deux 
plans: 
30.  a.  Au  point  de  vue  du  financement  des  banques,  le  réescompte  d'effets 
par  la banque  centrale  tient une  place  essentielle dans  l'alimentation  des  tré-
soreries bancaires en liquidités  ..  Il joue ainsi le rôle de taux directeur du marché 
monétaire  où  s'effectuent les  échanges  de  liquidités. L'importance des engage-
ments des acteurs de ce marché  envers la banque centrale explique que les taux 
des  transactions  y  soient étroitement dépendants  des  taux  de  mobilisation pra-
tiqués  par  l'institut d'émission. 
En  période  d'abondantes  liquidités  sur  le marché  monétaire,  les  banques 
disposant  de  marges  importantes  sur  leurs  possibilités  de  réescompte  évitent 
d'emprunter sur le marché à  un taux supérieur à  celui que leur applique la Banque 
de  France;  le  taux de l'argent au  jour le jour tend donc  à  s'aligner sur le taux 
de l'escompte. Lorsqu'au contraire,  le resserrement de leur trésorerie oblige les 
banques  à  épuiser  leurs  marges  de  réescompte,  les  taux  du  marché  s'élèvent 
au-dessus du  taux officiel de 1' escompte. 
31.  b.  Au  regard du  coût et du  volume  du  crédit bancaire pour les utilisateurs 
- particuliers  et entreprises -, l'influence du  taux  de  la banque  centrale s'ex-
plique  surtout par la liaison existant entre le taux officiel de l'escompte et les 
taux d'intérêt débiteurs pratiqués par les banques. 
Les taux d'intérêt débiteurs ont été en  effet progressivement rattachés au 
taux  de  l'escompte  de  la Banque  de  France,  étant entendu qu'il  s'agit de  taux 
minima,  les  taux  effectifs  dépendant  de  l'appréciation,  par  les  banques,  des 
risques  particuliers  de  chaque  opération.  Les  tarifs  minima  officiels,  fixés  par 
le Conseil national du  crédit, comprenaient deux parties: un taux de base - égal 
au  taux  d'escompte  - et  diverses  commissions.  Les  variations  du  taux  de  la 
banque centrale se répercutaient ainsi intégralement sur les tarifs minima appli-
cables aux opérations de crédits pratiquées par les banques. 
En  vue d'assurer plus d'efficacité à  l'arme du  taux  d'escompte,  les auto-
rités monétaires ont donné,  en décembre 1959, une nouvelle définition du taux de 
base,  désormais  distinct  du  taux  de  la  banque  centrale,  dès  que  celui-ci  est 
inférieur  à  3 YÎ%  ou  supérieur  à  4 Yz%.  Chaque  fois  qu'à 1' avenir, le  taux d'es-
compte passera au-dessus ou au-dessous de ces limites, le taux de base servant 
à  définir les  conditions  minima  applicables  à  la clientèle  ne  sera modifié qu'à 
concurrence  de  50%  de l'écart avec  ce montant de  4Yz%  ou  de  3Yz%.  Il s'ensuit 
qu'en  période  d'argent  cher,  lorsque  le  taux  de  la  Banque  excédera  4,5%,  les 
banques  auront  en  principe  intérêt à  réduire  leurs  engagements  vis-à-vis  de la 
banque centrale, et par conséquent le volume de leurs crédits, avec plus d'énergie 
qu'elles  ne  le  faisaient  dans  le  passé  lorsqu'elles  avaient  la  possibilité de 
répercuter  intégralement  sur  leurs  clients  les  hausses  du  taux  de  la  Banque.  123 Inversement,  en  période  d'argent  bon  marché,  le  coût des  crédits  bancaires  di-
minuera moins  vite que le  taux officiel de  l'escompte  et les banques  auront in-
térêt à  accroître leurs concours à  l'économie, puisque les opérations de réescompte 
leur laisseront une marge de bénéfice plus large que dans le précédent système. 
Cette nouvelle réglementation doit normalement avoir pour résultat de limiter les 
incidences,  sur  les  entrepreneurs,  des  modifications  du  taux  de  l'escompte 
destinées  à  agir sur la propension  des  banques,  à  accorder plus  ou moins libé-
ralement de nouveaux crédits. 
32.  Par la pratique de taux différenciés, la politique de l'escompte peut favo-
riser certaines  formes  de crédits ou certains secteurs de l'économie, en fonction 
des  nécessités de la reconstruction,  du  rééquipement et du  commerce  extérieur. 
C'est ainsi qu'en 1947 la Banque de  France décida de réserver le bénéfice 
du  taux  ordinaire  à  l'escompte  des  effets  commerciaux  et  des  effets  publics. 
Les  effets  financiers  - représentatifs  de  découverts  n'ayant  pas  pour  cause 
une opération commerciale - supportèrent un taux majoré d'un demi-point. 
Mais la Banque de  France revint dès  septembre  1948 au principe de l'uni-
formité  des  taux.  Une  exception  à  ce  principe  existe  cependant  depuis  avril 
1957  en faveur des crédits à  l'exportation: le réescompte des créances nées sur 
1' étranger  bénéficie  depuis cette date  d'un  taux  stable,  inférieur  au  taux d'es-
compte ordinaire. Il est demeuré fixé à  3ro, tandis que le taux d'escompte appliqué 
aux  autres  crédits  a  été  modifié  à  plusieurs  reprises,  s'élevant  jusqu'à  5%  du 
milieu de l'année 1957 à l'automne de l'année 1958. 
b) Les  plafonds  de  réescompte 
33.  Mais  la  politique  de  l'escompte  est  surtout  orientée  dans  le  sens  d'un 
contrôle quantitatif du crédit par le biais d'une action sur la liquidité des banques. 
La manoeuvre  du  taux  de  l'escompte  se révèle  en  effet insuffisamment efficace 
pour  limiter en période  de hausse des  prix la demande  de  crédits bancaires, ou 
pour restreindre l'offre de  crédit par les banques si  celles-ci disposent d'impor-
tantes liquidités. 
La réglementation des  plafonds de  réescompte,  établie en  septembre 1948, 
constitue l'instrument essentiel de cette action sur la liquidité bancaire. 
Déjà avant cette date, la plupart des banques s'étaient vu attribuer par la 
Banque  de  France  un  plafond  de  réescompte.  Cette  mesure  n'avait  toutefois 
pour objet que d'empêcher que chaque établissement, individuellement considéré, 
n'ait  recours  au  réescompte  dans  une  mesure  que  ne  justifiaient ni  son impor-
tance, ni surtout le montant de ses ressources propres. Les très grandes banques 
échappaient à  cette règle,  qui  pouvaient largement faire  appel au marché moné-
taire  et de  façon  générale  recouraient peu  à  cette  époque  au  réescompte  de la 
124  banque centrale. 34.  A  partir du moment où il a  paru  nécessaire de maintenir le portefeuille de 
réescompte  de  la  Banque de  France  en dessous  d'une  certaine  limite,  les auto-
rités  monétaires  ont  estimé  nécessaire  de  fixer  un  maximum  de  réescompte  à 
tous  les  établissements,  et  de  faire  varier  le  montant  global  des  plafonds  en 
fonction  de la conjoncture.  Ces plafonds ont été fixés  par la Banque de France, 
pour  chaque  banque,  en  fonction  de  la connaissance  qu'elle  avait des  besoins 
de chacune d'entre elles. 
Au  cours de la période 1951-1957, leur montant global est progressivement 
passé de  1,85 milliard de NF  à  6,20 milliards  de NF.  En  juin 1957, la Banque de 
France  décida  de  réduire  ces  plafonds  de  20%  en  deux  étapes  de  10%  à  valoir 
les  10  juillet et 10  août de la même  année,  pour tenir compte des  effets  infla-
tionnistes  que  pourraient avoir les  avances  qu'elle  était simultanément obligée 
de  con~entir au  Trésor.  Un  nouvel  abaissement  fut  décidé  en  novembre  qui les 
ramena  à  65%  du  montant  antérieur  au  10  juillet.  La  Banque  de  France  ayant 
consenti depuis lors, notamment en 1960 et au premier trimestre 1Y61,  un certain 
nombre  de  relèvements  individuels  pour  tenir  compte  de  1' évolution  intervenue 
dans  la  structure de  certaines  banques,  les  plafonds  de  réescompte  atteignent 
aujourd'hui un montant de 6  milliards de NF environ. 
A  l'origine, les plafonds imposés individuellement à  chaque établissement 
représentaient le maximum des encours  possibles  aux  échéances de  fin  de mois. 
Entre deux de  ces échéances, les banques pouvaient donc obtenir, au-dessus de 
leur  plafond,  des  crédits  qu'elles  devaient  rembourser  avant le  dernier  jour du 
mois.  Cette tolérance eut pour effet de rendre  de plus en plus difficiles les rem-
boursements  de  fin  de  mois,  et d'obliger la Banque de  France  à  accroître  ses 
concours au marché monétaire. 
Aussi  à  partir de  1951,  la banque  centrale n'accepta-t-elle plus de donner 
aux banques ayant atteint leurs plafonds la liquidité supplémentaire qui leur fait 
défaut  qu'en  prenant  en  pension  leurs  effets,  à  des  taux  supérieurs  au  taux 
normal  de  l'escompte.  Ces  taux de pénalité sont respectivement qualifiés <,d'en-
fer 1>  ou  de  <'  super-enfer))  selon qu'ils s'appliquent aux  escomptes  accordés  au-
delà  des  plafonds dans la limite  du  dixième  de  ces  plafonds,  ou  aux  concours 
dépassant  cette  limite. 
Cette  innovation  aboutit  à  imposer  aux  banques  qui  dépassent leurs  pla-
fonds une pénalité qu'elles doivent supporter sans pouvoir la répercuter automa-
tiquement  sur leurs  clients. La  Banque de  France  s'est attachée  à  rendre  cette 
pénalité plus  ou  moins  sensible en  fonction  de la situation, en  en modifiant les 
taux à  différentes reprises. 
35.  La  fixation  des  plafonds  de  réescompte  aurait  perdu  sa  raison  d'être  si 
les banques,  qui  disposaient à  la fin  de la guerre  d'un important portefeuille de 
bons  du  Trésor,  avaient  été  laissées  libres  de  les  réescompter  auprès  de  la 
banque  centrale ou de  ne pas  les renouveler  à  leur échéance.  Les banques ont  125 donc été simultanément invitées à  conserver un portefeuille m1mmum  de bons du 
Trésor.  Cette réglementation  des  <<planchers)>  d'effets  publics  - qui  sera ana-
lysée au chapitre 5 ci-après - restreint ipso facto le volume des crédits que les 
banques peuvent consentir à  leur clientèle. 
36.  Les  banques  disposent néanmoins  de  plusieurs  <<  soupapes  de  sûreté )>  qui 
permettent  de  tempérer  l'effet,  sur  leur  liquidité,  des  mesures  qui  viennent 
d'être évoquées. 
Pour se procurer des liquidités, elles peuvent d'abord demander à  la Banque 
de  France de leur escompter les bons du  Trésor qu'elles détiennent en excédent 
du  portefeuille minimum  obligatoire, lorsque ces effets arrivent à  moins de trois 
mois  de leur échéance: la Banque de France escompte ces bons à  taux fixe.  En 
pratique cependant, leurs possibilités sont assez réduites, pour deux raisons. En 
premier  lieu,  la  comparaison  des  taux  à  court  terme  a  incité  les  banques,  au 
cours des dernières années, à  ne conserver en sus de  <<  planchers )>  que le moins 
possible de  bons  <<  libres ))  - le volume global des bons  <<  libres )>  correspondait 
plu'i  en fait à  une masse de manoeuvre incompressible qu'à une véritable réserve 
de  liquidité.  D'autre  part,  la  Banque  de  France,  qui  n'est plus  tenue  depuis 
1958  d'escompter automatiquement les bons du Trésor <<  bancables )>  des banques, 
a  décidé  le  16  décembre  1960  de  subordonner  l'escompte  de  ces  effets  à  son 
accord préalable;  ces  escomptes de  bons du Trésor à  moins  de  trois mois  figu-
raient jusque là théoriquement dans le cadre de la politique d'open-market, mais 
leur caractère automatique leur enlevait en  fait toute efficacité; en les subordon-
nant  à  son  accord préalable,  la Banque  a  repris  l'initiative  en  ce  domaine  et 
peut agir ainsi sur la liquidité du marché. 
Mais la véritable soupape est constituée par la mobilisation <<  hors plafond )> 
de certains effets portés par les banques. 
Celles-ci  peuvent  d'abord,  sans  limitation,  faire  réescompter  leur porte-
feuille  d'effets  représentatifs  de  créances nées  sur l'étranger à  moins  de deux 
ans d'échéance, ainsi que leur portefeuille d'effets garantis par l'Office national 
interprofessionnel  des  céréales.  Les  titres  de  la  seconde  catégorie,  souscrits 
par  les  organismes  stockeurs,  sont  avalisés  par  l'Office  des  céréales  et pré-
sentés  au  réescompte de la Banque  de  France,  soit par la Caisse nationale de 
crédit  agricole  s'il  s'agit  d'effets  souscrits  par  les  coopératives  officielles, 
soit  par  les  banques  s'il s'agit d'effets  souscrits  par les  coopératives  libres. 
Les banques disposent surtout de la possibilité de mobiliser,  sans limita-
tion,  leurs  effets  représentatifs  de  crédits  à  moyen  terme  auprès  du  Crédit na-
tional  ou  de  la Caisse des  dépôts,  ces  deux organismes  ayant de  leur côté la 
faculté de faire réescompter ces mêmes effets à la Banque de France. 
Du  point  de  vue  du  contrôle  de  la  liquidité  des  banques,  l'admission 
126  au  réescompte,  hors  plafond,  des  effets  à  moyen  terme,  rend  aux  trésoreries bancaires  une  partie  de  la souplesse  que  leur  a  retiree  le mécanisme  des  pla-
fonds  de  réescompte.  Dans  les  périodes  de  contraction  de leurs liquidités,  les 
banques  auront tendance à  mobiliser systématiquement les effets à  moyen  terme, 
sans les nourrir elles-mêmes:  la  <<  soupape •>  joue alors avec  son plein  effet,  en 
fonction  du  rythme de création des crédits de cette nature. 
Quand,  en  revanche,  leur  trésoreries  sont  à  l'aise,  les  banques  auront 
tendance  à  conserver dans  leur portefeuille des  effets  à  moyen  terme  - dont la 
mobilisation  est  généralement  pour  elles  plus  coûteuse  que  celle  des  effets 
ordinaires  - plutôt  qu'à  reprendre  ces  derniers  effets  à  la  banque  centrale. 
On  verra  ci-après,  au  chapitre  5,  comment  le  jeu  de  ces  soupapes  s'est 
trouvé  réduit par l'institution,  à  la fin  de  1960,  du  <<  coefficient de  trésorerie •>. 
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LES  INTERVENTIONS  D'OPEN-MARKET 
37.  L'utilisation  de  la  technique  d'open-market  comme  moyen  d'action  sur le 
marché monétaire suppose un certain nombre de conditions qui ne sont pas réunies 
en  France,  à  la  différence  de  certains  autres  pays  de  la  Communauté.  Aussi, 
les interventions de la ban que centrale par cette voie poursui  vent-elles générale-
ment des objectifs  plus  modestes  et ne  jouent-elles qu'un  rôle  subsidiaire dans 
le contrôle de la liquidité bancaire. 
a) Leurs  hases  juridiques  et techniques 
38.  Les  interventions  de  la  Banque  de  France  sur  le  marché  libre  n'ont été 
autorisées  qu'à  une  époque  relativement  récente.  C'est par  un  décret-loi  du  17 
juin  1938,  que la, Banque de  France reçut pouvoir,  <<  en  vue d'agir sur le volume 
du  crédit et de  régulariser le marché monétaire>>,  d'acheter,  sur le marché libre, 
dans les limites et aux conditions fixées par le conseil général de la Banque, des 
effets négociables publics à  court terme  et des  effets privés admissibles  à  l'es-
compte,  et de revendre,  sans endos, les effets précédemment acquis. 
Ainsi, les opérations de la banque centrale  sur le marché libre ne peuvent 
pas porter sur des titres à  long terme.  Elles concernent exclusivement: 
a) des bons du Trésor; 
b) certains  effets  à  court terme (billets de la S.N.C.F.,  acceptations de banque, 
effets  garantis  inconditionnellement  par  la  Caisse  nationale  des  marchés  de 
1' Etat,  effets  avalisés  par  une  banque  et  relatifs  au  commerce  d'exportation); 
c) les effets représenta  tifs de créances nées à  court terme sur 1' étranger. 
La  réglementation  bancaire interdisant aux  banques  de  dépôts  de  recevoir 
du  public des dépôts à  plus  de  deux ans d'échéance,  celles-ci ont été amenées, 
par  prudence  et  par  tradition,  à  ne  pas  effectuer  de  placements  en  valeurs  à 
long  terme  en  contrepartie  de  leurs  dépôts;  elles  ne  traitent  donc  pas,  sur le 
marché,  d'opérations  sur des  effets  à  long  terme,  entre elles ou avec  la banque 
centrale. 
Cette abstention traditionnelle du  système bancaire français  sur le marché 
128  des titres à  long terme entretient un certain cloisonnerner.t des marchés monétaire et financier,  et restreint les possibilités d'ajustement des besoins des  capitaux 
des  deux  catégories de marchés  de capitaux:  l'interdépendance entre le marché 
monétaire et le marché  financier  est ainsi moindre  en  France que dans d'autres 
pays. 
b)  Leur caractère limité 
39.  Les  possibilités  d'intervention  de  la  Banque  de  France  sur  le  marché 
monétaire,  afin de  faire  varier la liquidité du  système bancaire,  sont donc rela-
tivement étroites. 
Les effets que l'institut d'émission détient du  fait de ses interventions sur 
le  marché  monétaire  figurent,  à  son  bilan,  au  poste  des  <1  effets  négociables 
achetés en France l).  Le montant du  portefeuille d'effets négociables détenus par 
l'institut d'émission oscille depuis quelques années entre 2 et 3 milliards de NF, 
ce  dernier  chiffre  étant  rarement  dépassé.  Ce  niveau  relativement  modeste  té-
moigne du rôle secondaire qui est réservé en  France à  la politique d'open-market. 
Le  caractère  limité  des  opérations  de  la  banque  centrale  sur  le  marché 
libre  apparaft  notamment  dans  le  volume  de  ses  achats  de  bons  du  Trésor:  en 
dix ans, de 1948  à  1958, le volume des effets publics à  court terme portés par la 
Banque  de  France  est  resté  pratiquement  stable,  alors  que  le  portefeuille  de 
ces  mêmes  effets  détenus  par les  banques  s'est dans  le même  temps  accru  de 
près de 5  milliards de NF. 
Au  demeurant, la politique d'open-market a  été, en  France, utilisée surtout 
à  sens unique,  au  cours  d'une  période  où  le  marché  a  souffert presque  en  per-
manence  d'un  manqqe  de  disponibilités.  Les  achats  de  bons  et d'effets  par la 
Banque de  France étaient simplement ralentis ou accélérés selon les nécessités 
du  moment. 
40.  Les interventions de la Banque de  France prennent la forme  soit d'achats 
fermes,  soit de prises en pension.  Elles ont un  sens différent selon le r.ompar-
timent  du  marché  monétaire qu'elles  affectent:  effets  publics (bons  du  Trésor) 
ou effets privés. 
Sur le marché des bons du  Trésor, la Banque de  France intervient surtout 
par achats  fermes.  Elle pratique généralement un  taux  fixe  pour ses achats  de 
bons  du  Trésor  <1  bancables  •>  - achats  auxquels  elle n'est plus  tenue  depuis 
1958  - et le taux du  marché lorsque ses opérations portent sur des bons à  plus 
de  trois mois d'échéance.  Son  action tend ainsi à  faciliter la rotation des porte-
feuilles  bancaires  et l'aménagement  des  échéances  à  l'intérieur de  ces  porte-
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Sur le marché des effets pnves - qui est depuis plusieurs années le véri-
table  marché  de  1' argent  au  jour le  jour  - les  interventions  de  la  Banque de 
France prennent au contraire la forme  exclusive de pensions à  très courte durée 
(un  jour généralement) et à  taux fixe,  en  fait au taux de l'escompte.  Ces opéra-
tions  visent à  assurer l'équilibre  du  marché  monétaire  à  très  court  terme  sans 
influer  sur sa tendance  de  fond.  Leur  volume,  d'une  façon  générale,  se gonfle 
très rapidement en fin  de mois,. pour se dégonfler aussi vite, l'échéance passée. 
Les pensions d'effets pn  ves ont été progressivement instaurées  au  cours 
des années  1948  à  1951  pour assouplir la politique de limitation du réescompte; 
en octobre  1951, on a  craint que ces nouvelles possibilités ne servent à  tourner 
la réglementation  en vigueur et des  <<  limites )>  furent fixées  à  chaque établisse-
ment pour les recours sur effets privés à  l'open-market. 
Toutefois,  la  Banque  achète  hors limite,  selon  des  modalités  vo1s1nes 
de  celles  de  1' escompte,  les  acceptations  ou  avals  de  banque  relatifs  à  des 
créances nées sur l'étranger, lorsque  celles-ci sont à  moins de deux ans d'éché-
ance.  Ces  achats,  qui  sont  effectués  au  taux  préférentiel  de  3%  ont pris,  ces 
dernières années, une certaine ampleur. 
Les interventions de la Banque de  France sur le marché libre ont ainsi un 
caractère essentiellement technique et marginal.  Elles ne tendent qu'à compléter 
sur  le marché  monétaire l'action principale qu'exerce la banque  centrale  sur le 
volume  des  liquidités  bancaires  par la voie  traditionnelle,  en  France,  du  rées-
compte des effets de commerce. CHAPITRE  5 
L'ACTION  DIRECTE  SUR  LES  ACTIFS  BANCAIRES: 
PLANCHERS  DE  BONS  DU  TRESOR  ET  COEFFICIENT  DE  TRESORERIE 
41.  Les  caractéristiques de  la structure monétaire  et bancaire de la France et 
l'efficacité  de  la  politique  d'escompte  ont  rendu  inutile  l'instauration .d'un 
systèrne  de  <<  réserves obligatoires 1>  semblable à  celui qui  fonctionne  aux Etats-
Unis et, plus récemment,  en Allemagne fédérale  et aux Pays-Bas. 
Tel  qu'il est organisé  dans  ces pays,  le mécanisme  des  réserves  obli.;a-
toires consiste dans l'obligation pour les banques de détenir  de~  avoirs en compte 
à  la banque centrale, à  concurrence d'un montant minimum calculé en pourcentage 
de leurs exigibilités. 
La nécessité d'un  système de  réserves  sous  sa forme  stricte n'a pas été 
ressentie  en  France,  en  raison  de  la dépendance  dans  laquelle  se  trouvent les 
banques  vis-à-vis  de la banque  centrale.  Au  surplus,  se  trouve  organisé depuis 
1948  un  mécanisme,  celui  des  <<  planchers 1>  d'effets  publics,  qui,  complété  en 
1960  par  la  réglementation  du  coefficient  de  trésorerie,  exerce  sur la liquidité 
bancaire une action qui s'apparente à  celle des réserves obligatoires. 
42.  L'obligation  faite  aux  banques  de  dépôts  de  respecter un  <<  coefficie1lt de 
liquidité 1>  répond à  d'au tres considérations que celles de la poli tique monétaire. 
Selon  cette règle,  les  actifs  liquides  des  banques  de  dépôts  - c'est-à-dire les 
avoirs  en  caisse, au Trésor,  aux chèques postaux et à  l'institut d'émission, les 
bons  du  Trésor,  les effets mobilisables  à  la banque centrale et les  titres négo-
ciables  - doivent  représenter 60%  au  moins  des  exi&ibilités  à  vue  et  à  court 
terme  (moins  de  trois  mois)  de  1' établissement  considéré.  Cette  disposition  a 
été  conçue  simplement comme  une  règle de  sécurité garantissant aux déposants 
le  retrait  à  tout  moment  de  leurs  disponibilités  confiées  aux  banques.  Elle  a 
néanmoins  facilité le contrôle de la Banque de  France sur la politique de crédit 
des banques, puisque la Commission de contrôle des banques, char,f;ée de veiller 
au  respect de ces  décisions,  n'admet de  faire  ent•er les  effets  financiers  (par 
opposition  aux  effets  commerciaux)  dans  le  calcul  de  ce  coefficient  que  s'ils 
ont fait l'objet d'un accord de réescompte de la Banque. 
43.  En  application  de  la  règle  des  <<planchers  1>  d'effets  pu.'?lics  instituée  en 
1948  pour assurer l'efficacité  du  mécanisme des  <<plafonds  1>  de  réescompte,  les 
banques  avaient  été  soumises  à  l'obligation  de  conserver  le  portefeuille  cles 
bons  du  Trésor  qu'elles  détenaient  au  30  septembre  1948,  et  d'employer  en 
souscriptions nouvelles de bons 20%  des dépôts nouveaux reçus par elles.  131 A  l'époque,  cette obligation  ne  faisait qu'entériner une  situation  de  fait, 
en raison de l'important portefeuille de bons du Trésor détenu par l'ensembledes 
banques. La <c  réserve,> ainsi bloquée en effets publics représentait pratiquement, 
en  moyenne,  28%  des  dépôts  bancaires  à  la fin  de  1948.  Par la  suite ce taux 
fléchit  quelque  peu  et  il  fut  officiellement  fixé  à  25%  lors  d'un  remaniement 
technique  des  modalités  de  calcul  des  <c  planchers  ~>  en  1956.  Désormais,  toute 
augmentation des dépôts dans les banques se trouvait - sous réserve des délais 
laissés aux banques pour ajuster leurs portefeuilles de bons - automatiquement 
employée en  bons du  Trésor, à  concurrence du quart des dépôts nouveaux. 
Ainsi conçue, la technique des <c  planchers ,>  renforçait les moyens d'action 
des  autorités  monétaires,  tout  en  mettant la  trésorerie  publique  à  l'abri  d'une 
déconsolidation brutale de la dette publique à  court terme portée par le système 
bancaire. 
44.  La technique des planchers d'effets publics et des plafonds de réescompte 
a  paru un  moyen de contrôle suffisant du volume du  crédit au cours de dix années 
(1948  - 1958)  marquées,  sauf en  1954  - 1955,  par une  tension quasi permanente 
des trésoreries bancaires. 
Mais  à  la  faveur  de  très  fortes  rentrées  de  devises  consécutives  au  re-
dressement  de  la  balance  des  paiements,  les  banques  se  sont  constitué  au 
cours  des  années  1959  et 1960  d'importantes  réserves  de  liquidités en  effets à 
moyen  terme,  c'est-à-dire  en  effets  rées  comptables  hors  plafond  auprès  de  la 
Banque de  France.  Au  début de 1' année 1960,  les portefeuilles d'effets à  moyen 
terme détenus par les banques s'élevaient à  quelque 4  milliards de NF. L 'impor-
tance de ces recours possibles à  la Banque de  France risquait de laisser désar-
mées  les  autorités  monétaires  dans  le  cas  où  se  produirait  un  développement 
excessif de la demande de crédits. 
45.  Les  autorités monétaires ont ainsi  été conduites  à  compléter les disposi-
tions relatives au  blocage d'une fraction  des actifs bancaires. 
Par  une  délibération  du  6  octobre  196Q,  le  Conseil  national  du  crédit a 
décidé l'instirution d'un  <c  coefficient de  trésorerie,>,  destiné à  obliger  les  ban-
ques  à  financer  elles-mêmes,  sur  leurs  ressources  courantes,  une  partie  des 
crédits qui,  dans  la réglementation  jusque là  en  vigueur,  étaient  soustraits  au 
régime des plafonds de réescompte. 
Techniquement, le coefficient de trésorerie oblige les banques à  maintenir 
un  rapport minimum  entre  certains éléments de leur actif liquide ou mobilisable 
et certains éléments de leur passif exigible à  vue ou à  terme. 
Le  coefficient qui,  au  dénominateur,  réunit les mêmes  éléments  du  passif 
que  ceux  retenus  pour  le  calcul  des  planchers  d'effets publics,  - c'est-à-dire, 
d'une manière générale, les exigibilités des  banques -, comprend au numérateur 
132  les éléments d'actif suivants: - les  avoirs  liquides  (caisse,  avoirs  à  la  Banque  de  France  et aux  chèques 
postaux); 
-les bons du Trésor (y compris ceux inclus dans les <c  planchers •>); 
- les  effets mobilisables hors plafond à  la Banque de  France,  c'est-à-dire: les 
effets représentatifs de crédits à  moyen terme, les effets avalisés par l'Office des 
céréales, et les effets à  court terme représentatifs de créances nées sur l'étranger. 
En  généralisant le système des  <c  planchers •>,  le mécanisme nouvellement 
créé donne aux autorités monétaires la possibilité d'agir sur la liquidité bancaire, 
tout en  évitant de  surcharger les  comptes  d'exploitation  des  banques,  celles-ci 
continuant  à  bénéficier de  la rémunération  des  éléments  d'actif inclus  dans le 
coefficient. 
46.  La Banque de France est chargée de fixer le taux du coefficient de  trésore-
rie,  dans  les  limites  fixées  par  le  comité  des  dépôts  du  Conseil  national  du 
crédit, soit actuellement entre 35%  et 15%. 
Le  coefficient  de  trésorerie  a  été  mis  en  application  à  compter  du  31 
janvier 1961  et fixé  à  30%  par une instruction de la Banque de  France.  Il  a  été 
porté à  32%  à  compter du  28  février 1962. A la suite d'une décision du ministère 
des  finances,  le  pourcentage  de  bons  du  Trésor  par  rapport  aux  exigibilités, 
a  été,  à  l'intérieur du  coefficient,  abaissé  de  25%  à  20%.  L'aisance de  la tré-
sorerie publique a  conduit à  de nouveaux abaissements du taux des  <c  planchers •> 
d~ bons du Trésor,  ramené  à  17,5% le 30  juin  1961, puis à  15%  à  compter du 31 
mars  1962. 
Les baisses du taux des planchers, à  l'intérieur du  coefficient de trésorerie, 
ont pour effet automatique de bloquer, à  due concurrence, un montant supplémen-
taire d'effets à moyen terme dans les actifs des banques. 
La mise en oeuvre du coefficient de trésorerie n'a pas entraîné de réduction 
immédiate  de la liquidité  des  banques,  le pourcentage ayant été volontairement 
fixé  à  un  niveau  qui  entérinait la situation  existante.  Mais le maniement de ce 
taux peut,  dans 1' avenir, donner aux autorités monétaires un moyen d'action effi-
cace  pour  empêcher  tout  accroissement  important  de  la  liquidité  bancaire  de 
provoquer  une  poussée  exagérée  des  crédits  à  l'économie,  comme  à  l'inverse 
pour éviter un  fléchissement excessif du  volume  de ces crédits,  à la suite d'un 
resserrement des trésoreries bancaires. 
133 CHAPITRE  6 
LE  CONTROLE  DIRECT  DES  CREDITS  BANCAIRES  A  L'ECONOMIE 
47.  Le  contrôle  direct  des  crédits  à  l'économie  est apparu  au  lendemain  de 
la  guerre  comme  le  complément  naturel  de  la politique  d'intervention  de l'Etat 
dans  la  vie  économique.  Utilisé  d'abord  pour  permettre  que  la  répartition  des 
moyens  de  financement  entre les  différents  secteurs  ne  s'écarte  pas  trop  sen-
siblement  des  ressources  réelles  effectivement  disponibles,  il  l'a  été  ensuite 
pour  faciliter  l'exécution  du  programme  de  reconstruction  et  de  modernisation 
entrepris  dans  le  cadre  du  plan  Monnet.  Son  importance  a  diminué  à  partir  de 
1948  au  fur  et à  mesure  qu'ont  été  mis  en  place  les  moyens  permettant d'agir 
directement sur la liquidité des banques. Son rôle demeure néanmoins déterminant 
dans  certains  circuits  de  financement  (moyen  terme,  ventes  à  tempérament). 
48.  Ces interventions directes n'ont été rendues possibles que grâce au réseau 
d'information  détaillé que  met  à  la disposition  du  Conseil national  du  crédit le 
service central des risques.  Celui-ci, créé en mars  1946 et profondément remanié 
en  1948,  est  géré par la  Banque de France; il  a  un  double  but:  permettre  aux 
autorités  monétaires  de  connaître  la  répartition  du  crédit  entre  une centaine 
de branches d'activité, et informer les banques sur l'ensemble des crédits accor-
dés  à  la même  entreprise.  Les banques  sont tenues  de  communiquer mensuelle-
ment les crédits ouverts au nom  de chaque entreprise, et les montants effective-
ment utilisés,  chaque fois  que les crédits ouverts  excèdent 100 000 NF pour les 
escomptes d'effets commerciaux et d'effets à  court terme assortis d'un engagement 
de  la Caisse nationale des marchés  de l'Etat,  et de  50000 NF  pour les crédits 
d'une  autre  nature.  La  proportion  des  crédits  ainsi  recensés  par  rapport  au 
total des crédits bancaires est passée de 45%  en 1946 à  85%  environ aujourd'hui. 
Le  service  central  des  risques  et ses  bureaux  locaux  communiquent  automati-
quement chaque mois aux banques le montant, par catégories, des crédits ouverts 
et utilisés  au  nom  de  chacun  des  bénéficiaires  qui ont fait l'objet d'une décla-
ration  de leur part.  Toute divulgation  de  ces  renseignements  particuliers  à des 
tiers est interdite.  Suivant les mêmes modalités,  une  centralisation semestrielle 
permet de  recenser certaines catégories de crédits (escomptes indirects, crédits 
à  l'exportation  etc.)  qui  ne  sont  pas  individualisées  dans  les  déclarations 
mensuelles. 
49.  Cet instrument a  permis aux autorités  d'agir directement sur le volume du 
crédit  dans  tel  ou  tel  secteur de  l'activité  économique.  Ainsi les  banques  ont-
elles été invitées à  différentes  reprises  à  limiter leur concours au stockage des 
134  vins (1948  à  1950 et 1957 à  1958), aux industries du cuir (1948), ou  au  contraire à  accorder  plus  libéralement  les  crédits  d'embouche  (1949)  ou  les  çrédits  à 
l'exportation.  Ces dispositions ont été prises dans des  formes  variées allant de 
la simple recommandation à  la prohibition de tout octroi de crédits. 
Une  forme  d'intervention différente et de caractère beaucoup plus général a 
consisté  à  attirer  l'attention  des  banques  sur  la  nécessité  de  ne  pas  prendre 
seulement en  considération ·dans l'octroi de leurs crédits la solvabilité de let.W'S 
emprunteurs, mais aussi l'utilité économique de l'emprunt demandé et le caractère 
ou non indispensable de fonds sollicités. L'effet de ces instructions s'est trouvé 
rt:nforcé  par  1  'obligation  faite  aux  banques  d'exiger de  leurs  clients  la consti-
tution  d'un  dossier  détaillé,  et d'obtenir  l'autorisation  préalable  de  la Banque 
pour les opérations dépassant un certain montant. 
50.  Par  une  décision  de  janvier  1947,  les  banques  ont été  invitées  à  exiger 
des  entreprises,  avant  tout  examen  de  demande  de  crédit  (autre  que  caution, 
aval,  escompte d'effets publics et d'effets commerciaux), la remise d'un dossier 
dont la Banque de France peut demander communication et comprenant notamment: 
- les bilans des trois derniers exercices de l'entreprise; 
-une situation  provisoire  récente mentionnant  en  particulier la valeur approxi-
mative  des stocks de matières premières et de produits finis,  la composition du 
portefeuille-titres de l'entreprise, l.a  liste de ses débiteurs; 
- une note indiquant le total des  concours bancaires déjà obtenus,  exposant le 
programme  d'emploi  et d'amortissement du  crédit  demandé,  justifiant  enfin  que 
les besoins de trésorerie exposés ne peuvent être satisfaits par d'autres moyens, 
notamment par une accélération des ventes. 
51.  Depuis  la même  date,  les  demandes  de  crédit  (définies  comme  au  para-
graphe précédent) qui  portent ou sont susceptibles de porter le total des crédits 
ouverts  par une  ou  plusieurs banques  à  une  même  entreprise au-delà d'un mon-
tant  dQnné,  ne  peuvent  êtr~ satisfaites  qu'après  que  la  Banque  de  France ait 
autorisé  cette  opération.  (tette  procédure  dite  de  l'<<  autorisation  préalable >> 
··etait  à  l'origine  applicable  aux  crédits  de  300 000  NF  et plus.  Ce  seuil  a  été 
progressivement relevé et porté à  500 000 NF  en février  1948, à  1 million de NF 
en avril 1950, à  5 millions de NF  en octobre 1951,  enfin à  10 millions de NF en 
juillet  1959.  La Banque de  France exige  à  cette occasion  toutes les justifica-
tions  qui  s'imposent  (bilan,  compte  de  profits  et  pertes,  chiffre  d'affaires, 
etc.)  et  s'efforce  autant  que  possible  de  réserver  les  facilités  de  crédit  aux 
entreprises  exerçant  une  activité  utile  pour  l'économie.  Il convient  de  signaler 
que, depuis  1951, la procédure de l'autorisation préalable englobe également les 
e~fets  commerciaux. 
Les  possibilités  d'intervention  de la banque  centrale  sont  encore  renfor-
cées  par  le  fa.it  que,  traditionnellement,  les  effets  non  commerciaux  ne  sont 
réescomptables  que  dans  la  mesure  où  ils  ont  bénéficié,  au  préalable,  d'un 
accord de réescompte.  135 52.  Une procédure analogue s'applique aux crédits à moyen terme mobilisables, 
consentis pour une durée de deux à  cinq ans, et qui  peuvent donner lieu à  rées-
compte auprès d'un organisme spécialisé (cf. par.  11) par remise d'effets créés à 
trois mois d'échéance et renouvelables. Si ces effets sont adm.is  hors plafond au 
réescompte  de  la  Banque  de  France,  leur  création  suppose  l'approbation  de  la 
banque centrale. Suivant les cas, l'intervention de l'institut d'émission revêttrois 
formes  distinctes: tantôt la banque centrale est représentée au comité chargé de 
statuer sur les demandes de prêts présentées à  l'organisme réescompteur appelé 
à  participer  au  financement;  tantôt, elle  fixe  à  l'organisme  réescompteur  une 
limite globale au réescompte d'une catégorie de crédits; tantôt enfin, elle obtient 
de  cet organisme ou  des pouvoirs  publics  la  limitation de  certaines opérations. 
C'est un  contrôle de premier type qui s'exerce sur les crédits à  moyen terme 
ordinaires destinés à  l'équipement des entreprises  industrie~les et commerciales, 
et au  financement  des  exportations.  L'équipement des  entreprises  agricoles est 
au  contraire  soumis  à  une  limitation  globale  du  réescompte  de  la  Banque  de 
France.  Enfin, il a  été prévu en juillet 1957, que les entreprises nationalisées ne 
pourraient financer par des crédits bancaires que le cinquième de leurs programmes 
d'investissement et, en janvier 1959, qu'elles n'auraient la faculté de recourir à 
de  tels  crédits  que  dans  la  limite  approximative  des  amortissements  de  prêts 
antérieurs. 
En  ce qui  concerne les crédits à  moyen  terme  à  la construction, accordés 
sous forme  de prêts spéciaux à  cinq ans, en application de la loi du  21  juillet 1950, 
le ministère des finances et la Banque de France veillent, depuis 1958, à  ce que 
les  ouvertures  de  crédit  accordées  pendant  l'exercice  soient maintenues  à  un 
niveau voisin de celui des crédits échus dans la même intervalle. A leur échéance, 
ces  crédits  sont  consolidés,  pour quinze  années  supplémentaires,  par le Crédit 
foncier,  principalement sur des· fonds  publics reçus du  Trésor par le canal de la 
Caisse  de  consolidation et de  mobilisation des  crédits à  moyen  terme  et sur le 
produit  des  emprunts  à  long  terme  que  lui-même  émet  sur  le  marché  financier. 
53.  Le  crédit  à  la  consommation  a  été  soumis  à  un  contrôle  spécifique  à 
l'époque  relativement  récente  où  les  ventes  à  tempérament  ont  commencé  à 
prendre, en France, quelque importance. 
L'adoption  par le Conseil national  du  crédit de  mesures  destinées à con-
trôler  le  développement  des  ventes  à  tempérament  date  du  28  juillet  1954.  La 
réglementation  en  vigueur comporte une  limitation de  la durée  des crédits  et la 
fixation  d'un minimum de versement au comptant. Lorsque l'opération est financée 
par une banque ou par un  établissement financier, une autre limitation intervient: 
le  montant  des  encours  de  crédits  de  cette nature est limité  à  un  multiple des 
ressources propres de l'établissement considéré. 
Les règles en vigueur sont assouplies ou resserrées en fonction de la con-
136  joncture  générale  et  de  l'évolution  des  marchés  des  différents  biens  vendus  à tempérament.  C'est  ainsi  par  exemple,  que  depuis  juillet  1958,  le  montant  du 
versement  au  comptant  est  moins  élevé,  et  la  durée  maximum  du  crédit  plus 
longue,  pour les appareils électroménagers et l~s postes de radiodiffusion et de 
télévision que pour les voitures automobiles. L'évolution des encours de crédits 
à  la consommation montre l'efficacité des mesures de freinage appliquées notam-
ment en 1956 - 1957 et des mesures de desserrement prises en 1958 - 1959. Mais 
le  volume  des  ventes  à  tempérament est demeuré  jusqu'ici de  trop faible  impor-
tance en France pour que les incidences des mesures prises puissent être isolées 
des autres facteurs qui agissent sur la conjoncture. 
54.  Enfin, les autorités monétaires ont pour une brève période, limité le volume 
global  des  encours  de  crédits  de  toute  nature  - à  court  terme_ comme  à  moyen 
terme ·- des banques, au montant correspondant pour  chacune d'elles au niveau 
du dernier trimestre 1957; une marge supplémentaire de 3%  était réservée pour les 
crédits nouveaux à  l'exportation. Ces décisions, prises le 7  février 1958, ont été 
abolies le 5 février 1959. 
137 CHAPITRE  7 
LES  RELATIONS  DU  TRESOR  1\.VEC  LE  SYSTEME  BANCAIRE 
55.  Comme  on l'a observé précédemment (cf. par.  27), les opérations du Trésor 
apparaissent  sur le marché monétaire  comme  l'un des  facteurs  qui  agissent sur 
les trésoreries bancaires. Il reste à  préciser comment la gestion de la trésorerie 
publique exerce une  influ~nce sur la liquidité des banques. 
a) Les diverses  fonctions  du  Trésor 
56.  Le Trésor occupe une place importante dans le système monétaire français. 
En effet, à  la différence de ce qu.i  se passe dans certains autres pays, le Trésor 
ne  joue pas  seulement - directement grâce  à  son  propre  réseau  de  comptables 
publics  - le rôle  de caissier de l'Etat et d'un  certain  nombre  de collectivités 
et d'établissements  groupés  sous  l'appellation de  <<  correspondants •);  il exerce 
au·ssi des fonctions monétaires et bancaires. 
L'activité  du  Trésor  s'apparente  en  effet  à  celle  d'une  banque  dans  la 
mesure où il participe lui-même,  sous plusieurs formes,  à  la création monétaire. 
Le rôle  de banque de dépôts  joué par le Trésor ne se limite d'ailleurs pas aux 
deux  catégories  de  fonds  mentionnées  ci-dessus  au  paragraphe  16·  et classées 
dans  les  statistiques  du  Cons~il national  du  crédit parmi  les  éléments  de  la 
masse  monétaire  (chèques  postaux  et  <<  fonds  particuliers  ~>  des  comptables). 
Le Trésor est en  effet le dépositaire d'un  grand nombre de  fonds  dont le 
caractère public est plus ou moins marqué. U assure les services de caisse, non 
seulement  de  l'Etat,  mais  des  budgets  annexes,  des  collectivités  locales,  et 
recueille les disponibilités d'un grand nombre d'autres  <<  correspondants  ~>  publics 
ou semi-publics, dont certains sont des organismes de crédit spécialisé (Caisse 
des dépôts,  Crédit agricole, Crédit national, etc.), d'autres des établissements à 
caractère industriel ou commercial (entreprises nationales du  secteur de l'énergie, 
S.N.C.F.,  Office  des  céréales,  Office  de  l'azote,  Potasses  d'Alsace,  etc.). 
La situation  de la trésorerie publique ne dépend donc pas seulement des 
opérations  strictement  budgétaires  de  l'Etat,  mais  aussi  d'un  grand  nombre 
d'opérations faites à  1' initiative ou pour le compte de correspondants du Trésor. 
Les  unes  et les  autres ne modifient d'ailleurs la liquidité  du  Trésor qu'autant 
·q~'elles correspondent à  des règlements avec le système bancaire, qui ne peuvent 
s'effectuer que par l'intermédiaire de la banque centrale, puisque le Trésor n'en-
138  tretient pas de comptes dans les banques ordinaires. 57.  Parmi  les  fonctions  * bancaires ,.  du  Trésor,  il en  est  une  qui  mérite 
d'être  examinée  à  part,  car  elle met  en  jeu les  relations monétaires  entre les 
divers  pays de la zone  franc.  Le Trésor exerce en effet une  fonction  de change 
à  l'intérieur de cette zone,  en  jouant vis-à-vis des instituts d'émission d'outre-
mer le rôle d'une banque centrale, créant et annulant des liquidités à  l'occasion 
des transferts entre la France et le reste de la zone franc. 
Entre la zone franc  et les zones monétaires étrangères, les transferts sont 
assurés  au  moyen  du  Fonds  de  stabilisation  des ·changes  qui  - géré  par la 
Banque  de  France  - n'est  plus  en  relation  directe  avec  le  Trésor  depuis  la 
réforme  dont il a  fait l'objet en  1949.  Auparavant, l'excédent ou le déficit de la 
balance  des  comptes  entraînait, par le jeu d'un mécanisme d'avances  en  francs 
du  Trésor au  Fonds, un décaissement ou une recette pour la trésorerie publique. 
Depuis 1949, les francs créés ou détruits à l'occasion des mouvements de devises 
étrangères sont fournis ou reçus directement par la Banque de France. 
Pour les  transferts monétaires  entre les pays de la zone  franc,  l'échange 
de  moyens  de  paiement entre  la France  et les instituts  d'émission  d'outre-mer 
s'effectue  par  1  'intermédiaire  du  Trésor.  Celui-ci  s'est  engagé  à  fournir  aux 
instituts  d'émission  des  pays  et  territoires  de  la  zone  franc  d'outre-mer  les 
sommes en francs métropolitains dont ils ont besoin, à  charge pour eux de mettre 
à  sa disposition les ressources  en  monnaie locale  correspondant aux transferts 
vers l'outre-mer.  Ainsi les règlements monétaires de la France avec le reste de 
la  zone  franc  ne  sont-ils  pas  retracés  au  même  poste  des  contreparties  de la 
masse monétaire que les règlements avec l'étranger. Ils n'affectent pas le poste 
<c  or et devises •>  de la Banque de France, mais celui des  <<  créances sur le Trésor 
public» 1• 
Les  mécanismes  en  vigueur  conduisent  à  distinguer,  du  point  de  vue  de 
leur incidence sur la  situat~on monétaire interne, entre les transferts de capitaux 
privés et les opérations publiques. 
Seuls  les  transferts  privés  entre  la  France  ~t les  pays  d'outre-mer ont 
pour effet de modifier la masse monétaire interne et d'entraîner une variation de 
l'endettement  du  Trésor  vis-à-vis  du  système  bancaire.  Lorsque  des  moyens 
monétaires appartenant à  des particuliers ou à  des entreprises  sont transférés de 
France  vers  l'outre-mer,  ils  viennent  gonfler  les  avoirs  en  francs  déposés  au 
Trésor  par  les  instituts d'émission intéressés et permettant au  Trésor de  rem-
bourser pour un égal montant les avances de la :Banque de France. 
En  revanche,  iorsque  le  Trésor  exécute· des  virements  à  destination des 
pays  d'outre-mer,  il inscrit directement ies  fonds  correspondants  au  crédit des 
comptes  ouverts  dans  ses  écritures  aux  instituts  d'émission intéressés, sans 
1 Les banques centrales de la Tunisie et du  Maroc  sont depuis 1959 correspondantes de la Banque 
de France et non  plus du  Trésor public.  Les  règle~ents entre ces deux pays et le reste de la zone 
franc  n'affectent  donc  plus  le  Trésor" et dQivent  être  assimilés  aux  ~glements avec  l'étranger.  139 que  cette opération ait pour effet de modifier la masse monétaire intérieure ni le 
montant de ses « contreparties  ~>. 
En  fait,  la  balance  des  comptes  des  pays  d'outre-mer  avec  la  France 
résulte,  au  cours de ces dernières années,  d'un relatif équilibre  entre ces deux 
catégories  de  transferts,  le  sol~e  des  transferts  <c  publics •>  de  France  vers 
l'outre-mer  tendant  à  compenser,  voire  dépasser  légèrement,  le  solde  de  sens 
inverse des règlements  de nature commerciale et privée. Le solde des transferts 
«privés t>  de  l'outre-mer vers la France s'exerce donc normalement dans le sens 
de  l'expansion  monétaire  intérieure et  traduit le  retour  en  France,  par la voie 
« privée t>,  des  capitaux  mis  en  circulation  outre-mer  par  la  voie  « publique t>, 
On remarquera que ces mécanismes ne  sont pas susceptibles d'une obser-
vation statis::ique rigoureuse. Il est sans doute possible de distraire des « créan-
ces  sur le Trésor public t>  la contrepartie des  variations de la masse monétaire 
qui  résulte des  transferts privés entre la métropole et le reste de la zone franc. 
Mais  cette  opération  demeure  entachée  d'un  certain  arbitraire:  outre  que  les 
transferts privés ne peuvent pas toujours_ être aisément distingués des opérations 
publiques, elle se heurte au principe 'de 1  'unité de la trésorerie publique. 
b)  La liquidité du  Trésor 
58.  En  définitive,  les activités  du  Trésor affectent- le système bancaire sous 
deux formes.  En tant que banque, le Trésor dispose de la faculté d'accroître  ou 
de  réduire le volume des disponibilités monétaires.  En tant qu'agent d'exécution 
des  lois de  finances  et des opérations  des  « correspondants  du  Trésor t>  et des 
instituts  d'émission  d'outre-mer,  il_ doit  être quotidiennement à  même  d'assurer 
les transferts de son espace monétaire vers le système bancaire, en se procurant 
les avoirs à  la Banque de France que  ces virements nécessitent, par appel aux 
banques  (organismes  spécialisés  compris)  ou,  au  besoin,  à  la banque  centràle 
elle-même. 
Il  ne  faut naturellement pas  exagérer la distinction  entre  ces deux rôles 
qui,  dans la pratique, se trouvent complètement confondus. A  ne pas les distin-
guer, on court toutefois le risque de confondre le déficit budgétaire de l'Etat et 
les fluctuations de la trésorerie, alors qu'il n'existe pas entre ces deux problèmes 
de  corrélation  absolument étroite,  en  raison  tant des  dépenses  que l'Etat sup-
porte  outre-mer  que  de  la façon  dont  le Trésor  finance  ses  charges  en  francs 
métropolitains. 
59.  N'étant  pratiquement  pas  compensées  par  des  recettes,  les  dépenses 
budgétaires  de  l'Etat  exécutées  dans  les  pays  d'outre-mer  de  la  zone  franc 
s'identifient grosso modo  au déficit qui  y  est constaté.  En 1956,  sur un déficit 
général des lois de finances de 10,04 milliards de NF, près  des trois cinquièmes 
140  (soit 5,90  milliards)  concernaient les opérations  effectuées outre-mer.  Dans les dernières  années,  l'accroissement des  charges  supportées  dans ces pays  et la 
réduction  du  « découvert •  budgétaire  global ont eu pour effet de  concentrer sur 
l'outre-mer la totalité de ce déficit: en 1960, le  <( découveru effectif de 4,15 mil-
liards de NF recouvre un excédent de 2,53 milliards pour les opérations en France 
et  à  l'étranger,  et  un  déficit  de  6,68  milliards  pour  les  opérations  outre-mer. 
Le  déficit  des  lois  de  finances  n'a  donc  qu'une  incidence  directe  très 
faible  sur le système monétaire métropolitain et sur la liquidité du  Trésor. Les 
charges  à  financer outre-mer sont en  effet couvertes par des ressources  de tré-
sorerie  en  monnaie locale représentant pour l'essentiel la contrevaleur en  cette 
monnaie des fonds privés transférés vers la métropole. 
Mais le jeu même  des  transferts privés  en  provenance  d'outre-mer exerce 
une  incidence indirecte sur le système monétaire  français  et fait peser  sur  la 
trésorerie métropolitaine une charge finalement équivalente, voire supérieure, au 
déficit réalisé outre-mer.  C'est ainsi  qu'en  1960,  face  à  un  déficit d'outre-mer 
(c'est-à-dire  pratiquement  les  fonds  publics  dépensés  dans  ces  pays)  de 6,68 
milliards, le solde net des transferts privés vers la France atteint 7,34 milliards. 
(En  1956,  les  chiffres  correspondants  étaient 5,90 milliards  et 5,49 milliards). 
60.  L'importance  du  déficit  ou  celle  des  charges  résultant  des  transferts 
monétaires d'outre-mer ne signifie pas nécessairement que le Trésor éprouve des 
difficultés  de  trésorerie. 
Sans doute la faculté qu'il a  de créer de la monnaie est-elle limitée par la 
confiance  que  celle-ci  inspire  à  ses  détenteurs,  et  par  l'impossibilité  dans 
laquelle lui-même  se trouve d'accroître arbitrairement la part des disponibilités 
monétaires  détenues  par les  particuliers et les  entreprises en  monnaie postale, 
puisque ceux-ci disposent du  droit de demander la transformation de leurs avoirs 
en  billets,  en devises  (sous  réserve  de  la réglementation  des  changes)  ou  en 
dépôts bancaires. 
Mais  l'évolution  du  compte  du  Trésor  auprès  de  la  Banque  de  France 
dépend  surtout,  d'une  part,  de  la  correspondance  dans  le  temps  des  recettes 
et  des  dépenses  publiques  et,  d'autre  part,  des  concours  qu'il  peut  trouver 
auprès des banques et des organismes spécialisés. 
61.  Le  Trésor  doit  être  à  tout  moment  capable  d'exécuter les opérations ré-
sultant de l'exécution de la loi de finances ou celles demandées par les «Corres-
pondants  du  Trésor~> (et en  particulier les postes agissant pour le  compte des 
titulaires  de  comptes  chèques postaux) ou les instituts d'émission d'outre-mer. 
Ces transferts ne soulèvent pour lui aucun problème  tant qu'ils se bornent à  ne 
nécessiter qu'un jeu d'écritures entre ces trois catégories (et à  plus forte raison 
éntre déposants  appartenant à  la même  catégorie). Ils interviennent à  l'intérieur 
de son propre espace monétaire et n'affectent donc ses relations ni avec l'institut 
d'émission, ni avec les banques.  141 Il  en  est tout autrement si l'une ou l'autre de ces catégories d'opérateurs 
lui demande un transfert en billets, en devises étrangères, ou en monnaie scriptu-
rale auprès d'une banque.  Dans les trois cas, le Trésor ne peut satisfaire à  ces 
ordres  que par le débit  de  son  compte auprès de la Banque de France. Chacune 
de  ces opérations se traduit donc par une diminution de ses encaisses auprès de 
l'institut  d'émission,  qui  met  en  péril  sa liquidité,  s'il ne  peut simultanément 
attirer  vers lui,  par l'une quelconque  de  ces  trois  voies, un  montant correspon-
dant de ressources nouvelles  sous  forme  de  dépôts ou de souscriptions d'effets 
publics.  En  d'autres  termes,  de  la  fermeture  de  son  <<  circuit •>  dépend  ou  non 
l'obligation pour lui de faire appel au concours de la Banque de France. 
Le Trésor dispose de peu de moyens d'agir sur le volume de ces transferts. 
Les  taux  d'intérêt des  effets publics étant traditionnellement stables enFrance 
- pour les raisons  qui  seront indiquées ci-après -, ces mouvements ne peuvent 
en  effet être  fonction  que  de la liquidité plus ou moins  grande de l'économie et 
des  banques,  et en  particulier de l'effet sur elles de la balance des paiements. 
En l'état actuel des choses, le Trésor reste très dépendant des influences géné-
rales qui  s'exercent sur l'économie. 
c) La politique des taux d'intérêt à court terme 
62.  Le  système des  émissions  à  court terme  du  Trésor porte la marque  de la 
spécialisation  très  poussée  et  du  relatif  cloisonnement  des  mécanismes  de 
financement à  court terme  en  France. 
Il  n'existe  pas  en  effet,  à  proprement  parler,  en  France,  comme  dans 
certains  pays  étrangers,  de  véritable marché monétaire où  se  confronteraient et 
s'équilibreraient,  par  le libre  jeu  des  taux  d'intérêt,  l'offre  et la demande de 
capitaux à court terme. 
- Les  particuliers  et  les  entreprises  se  procurent  les.  capitaux  à  court  terme 
par relations  directes au_près  des  banques.  Les conditions des crédits bancaires 
relèvent de barèmes fixés pour l'ensemble de la profession bancaires en fonction 
du  taux de l'escompte de la banquç centrale (cf. par. 31); 
- Quant  au  Trésor,  il  fait  appel  soit  aux  épargnes  liq1,1ides  des  particuliers 
et  des  entreprises  par  ses  émissions  de  bons  sur  formules,  soit aux  liquidités 
bancaires par ses émissions de bons  en  comptes courants. 
Les  émissions  de  bons  sur  formules  constituent,  avec  les  dépôts  dans 
les  caisses  d'épargne  et les  dépôts  à  terme  dans  les  banques,  l'une des  troi~ 
formes de placements offertes aux épargnes liquides du  public. Elles  s'adre-ssent 
essentiellement à  une  dien  tèle d'épargnants  peu intéressés par les placements 
142  en Bourse et peu sensibles aux fluctuations des taux d'intérêts. Les  bons  en  comptes  courants  sont  pratiquement  réservés  aux  banques 
pour lesquelles ils constituent l'emploi obligatoire d'une fraction  de leurs dépôts 
en  vertu  de  la réglementation  des  <(  planchers 1>.  A  concurrence  du  volume  com-
mandé  par le  taux  de  ces  planchers, les  banques n'ont donc  pas  de faculté de 
s'abstenir de souscrire des bons ou d'en discuter les conditions. 
63.  Les indications qui  précèdent permettent de comprendre pourquoi le Trésor 
français n'est pas  conduit à  modifier aussi  fréquemment qu'en  d'autres pays, le 
volume et les taux de ses émissions à  court terme. 
S'il interrompait ses émissions de  bons du  Trésor ,sur  formules (ou s'il en 
modifiait trop  fréquemment les conditions), il risquerait d'altérer le bon  fonction-
nement  d'un  mécanisme  d'épargne  particulièrement  actif  et  familier  au  grand 
public; les  sommes  qui  seraient ainsi détournées de leur emploi  traditionnel se 
porteraient en  grande partie (compte  tenu notamment du  plafonnement des livrets 
de caisses d'épargne) vers des placements plus  <(  liquides 1>, où seraient employées 
sur le marché  des  biens de  consommation. 
Dans  le  domaine  des  bons  en  comptes  courants,  une  interruption  des 
émissions  se heurterait très  rapidement au  problème  du  respect de la règle des 
<(  planchers 1)  d'effets publics par les banques: l'expérience des dernières années 
a  montré  en  effet  que  les  banques  ne  souscrivaient  que  très  peu  de bons au-
delà du minimum  qui leur est imposé. 
Au  demeurant,  le  Trésor  français  dispose,  par le  jeu  des  avances  de la 
Banque  de  France  à  l'Etat,  d'un  mécanisme  d'ajustement  automatique  de  ses 
ressources  et de  ses charges:  si,  par exemple, il profite d'un  excédent momen-
tané  de ressources  à  court terme  par rapport à  ses besoins, il se fait une règle 
d'employer  cet  excédent,  comme  le  cas  s'est produit  en  1959  et  en  1960,  à 
rembourser!  es avances de la Banque de France et de  <(  neutraliser 1>  ainsi du point 
de vue monétaire les conséquences éventuelles d'un développement de la li  qui  di té 
interne. 
64.  La  fixation  des  taux  _de  ses  bons  répond  moins  en  défir::titive,  pour  le 
Trésor, à  la  nécessité  de  s'adapter  aux  données  fluctuantes  d'un  <(  marché 1>, 
qu'au  souci  de  réaliser  un  équilib~e  satisfaisant entre les  rémunérations  des 
différents types de placements qui s'offrent au public. 
C'est ainsi que les  taux des  bons  sur formules  sont déterminés  autant en 
fonction  de  ceux des dépôts  en caisses d'épargne,  des  dépôts  à  terme  dans les 
banques,  des  placements obligatoires  que  du  taux d'escompte  de  la Banque de 
France. 
Quant  aux  taux  des  bons  en  comptes  courants,  leur relation  avec le taux 
d'escompte  est sans doute  assez  étroite,  étant donné l'importance de l'endette-
ment des banques françaises vis-à-vis de la banque centrale, mais cette relation  143 144 
ne  saurait  être  rigoureuse.  Sans  doute,  le  Trésor  veille-t-il  à  ne  pas  fixer le 
taux des bons au-dessus du  taux d'escompte afin d'éviter d'inciter les banques à 
souscrire  à  l'aide de  capitaux  empruntés  à  la banque  centrale.  Il  n'est en  re-
vanche  pas  tenu,  lorsque  s'élève le  taux  d'escompte,  de  relever dans la même 
proportion le taux des bons que les banques  sont obligées de souscrire en vertu 
des  <<  planchers •>.  Le Trésor peut souhaiter en effet éviter de surcharger inutile-
ment le poids des intérêts deîa dette, et contribuer, d'autre part, par la distorsion 
créée  entre  le  coût  de  l'endettement  des  banques  à  la  banque  centrale  et la 
rémunération  de  leurs  emplois  obligatoires  en  bons,  à  renforcer  une  politique 
générale de  freinage  du  crédit. 
65.  La détente monétaire interne  creee par le redressement de la balance des 
comptes  depuis  le  début  de  l'année  1959  a  conduit  les  autorités  monétaires 
françaises  à  réaliser  une  baisse  des  taux  d'intérêt.  L'abstention  du  Trésor 
comme  émetteur  sur  le  marché  financier  depuis  cette  date  s'inscrit  dans  la 
politique de baisse des taux d'intérêts sur le marché à  long terme. 
S'agissant des  placements offerts  à  l'épargne à  court terme,  des  baisses 
de  taux  ont  été  prononcées  à  partir  du  1er  juillet  1960  sur les  émissions de 
bons  du  Trésor  sur  formules  et  à  partir du  1er janvier 1961  sur les  dépôts  en 
caisses d'épargne. D'autre part, la gamme  des bons du  Trésor émis  dans  le  pu-
blic  a  été complétée,  en  juin  1961, par une nouvelle formule  - les bons à  trois 
ou cinq ans  - dont la création répond au souci de consolider, dans une certaine 
mesure,  la dette  publique  flottante.  Dans  le  même  temps,  en  effet,  les  taux 
des  bons  à  intérêt  progressif  - remboursables  à  vue  au  gré  dJJ  porteur trois 
mois après leur souscription - étaient une nouvelle fois l'objet dtune réduction. 
Quant  à  la  baisse  du  taux  d'escompte  de  la  Banque  de  France,  elle  a 
permis  de  réduire  parallèlement l'ensemble  des  conditions  du  crédit  bancaire. 
Elle ne s'est pas  accompagnée,  au  moins  jusqu'à la fin  de  1960,  d'une baisse 
des  taux  des  bons  en  comptes  courants,  car  ceux-ci  avaient  été  délibérément 
maintenus  à  un  ni veau  relativement  bas,  compte  tenu  de  l'élévation  du  taux 
d'escompte intervenue en  1957.  Les baisses successives de ce taux à  partir de 
1958 ont donc permis, dans ce domaine, de revenir à  une situation plus normale: 
depuis octobre 1960, le taux d'escompte et le taux des bons en comptes courants 
sont  de  nouveau  à  parité.  C'est  alors  seulement  qu'il  fut  décidé  d'appliquer 
une légère baisse aux taux des bons  en comptes courants. ANNEXE  1 
CLASSIFICATION  DES  POSTES  DU  BILAN  DE  LA  BANQUE  DE  FRANCE 
1.  Billets en circulation 
2.  Or et devises 
Actif  : - Encaisse or1 
- Avances au Fonds de stabilisation des changes 
-Disponibilités à  vue à l'étranger. 
Passif:  Comptes créditeurs 
- des banques centrales étrangères  et des  organismes  internationaux 
- du  Fonds de stabilisation des changes. 
3.  Concours au « secteur public » 
Actif  : - Prêts et avances à l'Etat, 
- Monnaies divisionnaires 
- Comptes courants postaux 
- Escompte d'obligations cautionnées 
- Réescompte d'effets à moyen terme  <c  construction •). 
Passif:  Comptes courants créditeurs 
- du Trésor public 
- des accords de coopération économique 
- des institutions financières françaises. 
4.  Concours aux « banques » et divers 
Actif  : - Effets escomptés (à l'exception des obligations cautionnées et des 
effets à moyen terme <c  construction •)) 
- Effets négociables 
- Avances à  trente jours 
- Avances sur titres 
- Effets en cours de recouvrement 
Passif: - Compte courant créditeur des banques françaises. 
A  cette  quatrième  rubrique  sont rattachés  par convention la balance des 
divers de l'actif et du passif et les comptes courants créditeurs des particuliers. 
1 Y compris, le cas échéant, les prêts d'or au Fonds de stabilisation des changes.  145 ANNEXE  II 
EXPLICA  Tl  ON  DE  L'EVOLUTION  DE  LA  LIQUIDITE 
DU  MARCHE  MONETAIRE  AU  COURS  DES  ANNEES  1956  A  1960 1 
Dans  l'évolution  des  cinq  années  1956  à  1960,  deux  grandes  phases  se 
distinguent nettement, dont le mois de mai 1958 constitue la charnière. 
1.  Du  début de 1956 à  mai  1958, la liquidité du marché monétaire est soumise 
à  des pressions continues sous l'effet conjugué de l'expansion de la circulation 
fiduciaire et des sorties de devises. Celles-ci, extrêmement fortes au début de la 
période,  tendent à  s'atténuer à  partir du mois d'août 1957 (opération 20%).  Quant 
à  l'expansion de la circulation des billets, déjà freinée quelque peu en septembre 
et octobre 1956, à  l'occasion de l'emprunt national 5%  1956, elle subit un nouveau 
ralentissement  à  la  fin  de  1957,  dû,  semble-t-il,  à  des  rumeurs  concernant un 
éventuel  retrait  de  la  circulation  des  billets  de  10 000  francs.  Les reflux de 
billets  constatés à  cette époque ont apporté  au marché une détente relative qui 
lui  a  permis  de  passer  plus  facilement  que  l'année  précédente  l'échéance  de 
décembre. 
Ce  resserrement  continu  de  la liquidité  du  marché,  encore  qu'atténué  en 
fin  de  période,  a  entraîné  un  développement  considérable  des  concours  de  la 
banque  centrale.  Toutefois,  l'endettement  du  <<  secteur  public 1>  et  celui  des 
banques n'ont pas  suivi le même  cours. 
Pendant  l'ensemble  de  l'année  1956,  l'endettement  du  secteur public 
s'accroit bien moins  que l'endettement des banques.  Plusieurs éléments entrent 
en  jeu pour expliquer ce  phénomène:  les réserves de liquidités accumulées par 
les  banques  (effets  bancaires  à  moyen  terme  notamment)  pendant  les  années 
d'aisance  du marché,  1954  et 1955,  sont plus  importantes  que  celles du Trésor 
qui doit en outre faire face à  l'amortissement des avances spéciales de la Banque 
de  France  de  1953.  D'autre  part,  le  relèvement  des  <<  planchers 1>  de  bons  en 
juillet,  et  l'emprunt  national  en  septembre-octobre  provoquent  d'importants 
transferts de liquidités des banques vers le Trésor. 
Au  début  de  l'année  1957,  les  réserves  des  di vers  acteurs  du  marché 
étant  très réduites,  les pressions qui  continuent de  s'exercer sur leur li  qui  di  té 
1 Les chiffres utilisés dans  cette annexe et dans le graphique auquel elle se réfère ont été établis 
à  partir des situations hebdomadaires de la Banque de France; de ce fait,  ils présentent de légères 
différences  avec ceux mentionnés  dans  les  tableaux  et  qui  correspondent  aux  situations  de /in 
146  de mois. vont remettre en cause les plafonds assignés par la Banque à  ses diverses formes 
de  concours.  Un  choix est ainsi proposé aux autorités monétaire_s  qui  se trouve 
résolu de la façon suivante: des conventions entre la Banque et l'Etat, en mai et 
juin, puis en novembre, relèvent globalement le plafond des avances à  l'Etat, de 
550  milliards;  parallèlement,  les  plafonds  de  réescompte  des  banques  sont,  en 
juillet-août,  puis  en  décembre,  abaissés  globalement de  plus de  200  milliards. 
C'est donc au Trésor qu'est revenu en 1957 le soin de combler le déficit du 
marché monétaire:  s~r l'ensemble de l'année, l'endettement du  <c  secteur public •) 
a  progressé de 566 milliards, soit d'un_ montant voisin du total des sorties nettes 
de  devises et de billets (585  mds).  L'endettement des  <<banques  })  au contraire, 
après avoir atteint son point culminant en avril 1957, est revenu en fin  d'année à 
un  niveau  proche  de  celui  de  l'année  précédente,  les  présentations  d'effets  à 
moyen terme ayant compensé les abaissements de plafonds. 
2.  Le lancement de l'emprunt 3Yz%  1958 amorce un changement de tendance sur 
le marché monétaire, qui trouvera sa consécration au début de 1959. 
Les achats d'or pratiqués par la Banque de France à  l'occasion de l'emprunt 
et dans les mois qui l'ont suivi, ont neutralisé, au cours de la seconc;le moitié de 
1958,  l'incidence  sur  le marché  monétaire  des  sorties  de  billets, d'ailleurs  ra-
lenties en fin d'année par les craintes suscitées dans une partie de la population 
par le changement d'unité monétaire. L'endettement global auprès de la Banque de 
France s'est donc stabilisé. 
En 1959, des rentrées de devises d'un montant exceptionnel (760 mds) ont 
coïncidé avec la plus faible progression annuelle de la circulation fiduciaire qui 
ait été  constatée depuis 1948  (70 mds).  Le  marché monétaire  a  ainsi bénéficié 
de  liquidités  nouvelles  d'un  montant proche  de  700  milliards.  Encore  que  sen-
siblement infléchi,  ce courant de liquidités nouvelles  s'est prolongé  pendant le 
premier semestre 1960 (+ 50  mds), les rentrées de devises continuant d'excéder 
les  sorties  de  billets. 
La  caractéristique  de  ces  trois  derniers  semestres  devait  donc  être  un 
exceptionnel  désengagement de l'ensemble  du  marché monétaire à  l'égard de la 
Banque  de  France.  Trésor et banques  y  ont,  l'un et les  autres,  participé, mais 
dans des proportions variables avec le temps. 
Jusqu'à la fin  du mois d'août 1959, c'est-à-dire pendant la période des plus 
fortes  rentrées pour le marché monétaire pris dans son ensemble, les trésoreries 
bancaires ont été les principaux bénéficiaires de l'afflux de devises. Les banques 
ont pu réduire leurs encours de la banque centrale, notamment en effets à  moyen 
terme,  de  près  de  500  milliards,  soit  trois  fois  plus  environ  que  le  « secteur 
public }).  147 148 
A  partir du  mois de septembre, au  contraire, le mouvement de désendette-
ment  du  secteur public  s'est accéléré  et ne s'est pour ainsi  dire  pas démenti 
jusqu'au  milieu  de  1960  (459  mds  entre  fin  août  1959  et  fin  juin  1960).  Dans 
le même temps, à l'inverse, les banques étaient obligées de s'endetter à  nouveau, 
dans des proportions non négligeables: + 250 milliards entre fin  août 1959 et fin 
juin  1960.  Le Trésor, en  prélevant sur le marché  monétaire  plus  de liquidités 
que ia Banque n'en introduisait à  l'occasion  des mouvements  de devises et de 
billets, a ainsi contraint les banques à revenir« en Banque 1). 
Un relatif équilibre dans l'exécution des lois de finances, le maintien d'un 
rythme  élevé dans les souscriptions du  public aux  bons du  Trésor, l'accroisse-
ment des bons souscrits par les banques en  vertu des « planchers •  en raison de 
l'important développement des  dépôts  bancaires  en  1959,  tous  ces phénomènes 
se  sont conjugués pendant cette période pour  amener le Trésor à  comprimer la 
liquidité  bancaire  et  à  neutraliser ainsi les tendances à  l'expansion monétaire 
intérieure qui se manifestaient dans l'économie française. Tableau  1 
DISPONIBILITES  MONETAIRES  ET  QUASI-MONETAIRES  ET  CONTREPARTIES 
(en milliards de NF) 
31-12  31-12  31-12  31-12  31-12  31-12 
1956 1  1957 1  1958 1  1959 1  1960 1  1961 1 
Disponibilités monétaires et quasi 
monétaires 
- billets en circulation  31,14  32,68  34,69  34,95  39,32  44,35 
- monnaies divisionnaires en cir-
culation  0,67  0,75  0,78  0,76  1,13  1,28 
- dépôts à  vue  34,04  37,94  40,26  48,21  55,34  65,16 
dont:  - dans les banques  (26,69)  (29,52)  (30,80)  (37~57)  (42,67)  (50, 54) 
-aux  comptes  courants 
postaux,  au Trésor et à 
la  Dan  que  de  France  (  7,35)  (  8,42)  (  9,46)  (10,64)  (12,67)  (14,62) 
1 
1 
1 
Total  des  disponibilités  mo né-
ta  ires  65,85  71,37  75,73  83,92  95,79  j  110,79 
- comptes spéciaux  - 0,15  0,38  0,85  1,43  2,04 
- dépôts à  terme  2,32  3,83  4,13  5,43  7,58  9,61 
Total  des  disponibilités  moné-
taires et quasi monétaires  68,17  75,35  80,24  90,20  104,80  122,44 
Contre parties 
1 
- or et devises (net)  3,73  -0,31  - 0,07  7,16  10,48  15,27 
-créances  sur  le  Trésor public  24,14  30,13  31,10  31,10  33,33  34,61 
- crédits  à  l'économie  portés par 
les  banques  et  la  Banque de 
France  40,24  45,77  48,68  53,81  62,04  73,46 
Total  68,11  75,59  79,71  92,28  105,85  123,34 
-Divers  +0,06  -0,24  +0,53  -2,08  -1,05  -0,90 
Total des contreparties  68,17  75,35  80,24  90,20  104,80  122,44 
1  Sarre comprise. 
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EPARGNE  LIQUIDE  ET  A  COURT  TERME 
(en milliards de NF) 
1 
31-12  31-12  31-12  31-12  31-12  31-12 
1956  1957  1958  1959  1960  1961 
Dépôts bancaires à  terme et bons 
de caisse 1  2,32  3,83  4,13  5,43  7,58  9,61 
Comptes spéciaux  - 0,15  0,38  0,85  1,43  2,04 
1 
Dépôts  d''  dans  les  caisses  e-
pargne  (y  compris  les  intérêts 
capitalisés)  17,48  19,24  22,28  26,16  29,51  33,20 
a) Caisse nationale d'épargne  (7,55)  (8,23)  (9,42)  (10,91)  (12,05)  (13,29) 
b) caisses d'épargne ordinaires  (9,93)  (11,01)  (12,86)  (15,22)  (17 ,38)  (19,78) 
c) épargne - crédit  - - - (0,03)  (0,08)  (0,13) 
Bons  du  Trésor  (excédent  des 
souscriptions sur les  rembourse-
ments)  9,87  10,97  12,16  15,85  19,41  23,30 
a) bons sur formule  (9,32)  (10,39  (11,54)  (14,77)  (18,15)  (21,87) 
b) bons  en  comptes courants dé-
tenus par les entreprises  (0,55)  (0,58)  (0,62)  (1,08)  (1,26  (1,43) 
Bons  à  3  et  5  ans de la Caisse 
nationale  de crédit agricole (part 
détenue par le public)  0,50  0,66  0,87  1,27  1,93  2,76 
Total  30,17  34,85  39,82  49,56  59,86  70,91 
1 Sarre comprise,  en 1956, 1957 et 1958. 
150  Sou1ce: Conseil national du crédit. Tableau  3 
CREDITS  A  COURT  TERME  ET  CREDITS  A  MOYEN  TERME  MOBILISABLES 
Répartition  selon  les  établissements  qui  distribuent  les  crédits 
(en  montants  et  en  variations) 
(en milliards de NF) 
Décembre  ..  Décembre 
1960  .vananons  1961 
1.  Crédits distribués par les banques 
A  - Avances en comptes débiteurs  8,81  2,59  11,40 
B  - Effets de commerce 
1 
a) à  cour~ terme 
1 
- en portefeuille dans les banques  27,36  +  5,22  32,58 
- mobilisés à  la Banque de France  7,92  +  0,80  8,72 
-en portefeuille dans les organismes spécialisés  0,09  +  0,04  0,13 
Total 
1  35,37  +  6,06  41,43 
b) représentatifs de crédits à  moyen  terme en portefeuille 
- dans les banques  2,80  +  2,20  5,00 
- à  la Banque de France  6,07  - 1,36  4,71 
-dans les organismes spécialisés  0,58  - 0,15 
1  0,43 
Total  9,45  +  0,69  10,14 
Total 1  53,63  +  9,34  62,97 1 
II. Crédits distribués par les établissements financiers 
Effets de commerce 
a) à  court terme (financement des ventes à  tempérament) 
- en portefeuille dans les établis5emeltUI financiers  0,44  +  0,01  0,45 
- en portefeuille dans les banques  2,05  +  0,77  2,82 
-mobilisés à  la Banque de France  0,10  i  - 0,10 
Total  2,59 
1 
+  0,78  3,37 
b) représentatifs de crédits à·moyen terme 
- en portefeuille dans les établissements financiers  1  .0,06  +  0,22  0,28 
-en portefeuille dans les organismes spécialisés  i  0,14  - 0,02  0,12 
-mobilisés à  la Banque de France  0,13  - 0,11  0,02 
Total  0,33  +' 0,09  0,42 
Total II  2,92  +.  0,87  3,79 
III.  Crédits à moyen terme distribués par  le Sous-Comptoir 
des entrepreneurs et le Crédit foncier de France 
-Effet en portefeuille dans les organismes spécialisés  3,58  - 0,24  3,34 
- Effets mobilisés à  la Banque de France  5,71  +  0,66  6,37 
Total  9,29  +  0,42  9,71 
IV.  Crédits  à  moyen  terme  distribués  par  les caisses de 
crédit agricole 
- Effets en portefeuille dans les caisses de crédit agricole  0,15  +  0,16  0,31 
- Effets mobilisés à  la Banque de France  0,94  - 0,01  0,93 
Total  1,09  +  0,15  1,24 
v.  Crédits distribués par la Banque de  France 
A - Effets escomptés à  la clientèle directe  0,08  +  0,01  0,09 
B -Avances sur titres  0,07  - 0,07 
Total  0,15  +  0,01  0,16 
Total général  67,08  + 10,79  77,87 1 
1 Non  compris les effets de  commerce représentatifs de  crédits à  moyen  terme non mobilisables en 
portefeuille dans les banques (0,65  mrd au 31-12-1961) 
Source: Conseil national du  crédit.  151 Tableau  4 
CREDITS  A  COURT  TERME  ET  CREDITS  A  MOYEN  TERME  MOBILISABLES 
Répartition  selon  la  nature  des  ressources 
(en  montants  et  en  variations) 
Crédits  financés  sur des  ressources  moné· 
ta ires 
A - Opérations à  court terme 
- A van  ces en comptes débiteurs  ( rubri· 
ques lA et VB du tableau 3 
- Effets  en  portefeuille  dans  les ban· 
ques et à la Banque de France 
Total 
B - Effets représentatifs de crédits à  moyen 
terme  en portefeuille dans le,; ban'iues 
et à  la Banque de France 
Total (A+ B) 
Crédits  financés  sur  des  ressources  d'é-
pargne 
- Effets à  court terme en portefeuille dans 
les  organismes  spécialisés et les éta· 
blissements financiers 
- Effets représentatifs de crédits à  moyen 
terme  en  portefeuille  dans  les  orga· 
nismes  spécialisés  et  les  établisse-
ments financiers 
Total 
Total général 
Décembre 
1960 
8,88 
37,51 
46,39 
15,65 
62,04 
0,53 
4,51 
5,04 
67,08 
! 
(en milliards de NF) 
Variations 
+  2,59 
+  6,80 
+  9,39 
+  1,38 
+ 10,77 
+  0,05 
- 0,03 
+ 10,79 
Décembre 
1961 
11,47 
44,31 
55,78 
17,03 
72,81 1 
0,58 
4,48 
5,06 
77,87 1 
1 Non  compris  les  effets  de  commerce  représentatifs  de  crédits  à  moyen tenne non mobilisables 
en portefeuille dans les banques (0,65  mrd au  31·12·1961). 
152  Source:  Conseil national du crédit. Tableau  5 
CREDITS  A  COURT  TERME  ET  CREDITS  A  MOYEN  TERME  MOBILISABLES 
Répartition  selon  le financement et la forme  des  crédits (en montants) 
(en milliards de NF) 
dont financés par 
les orga· 
1 
1  la  Caisse 
nismes spé·  de conso· 
les  cialisés 1  la Banque  li  dation 
TOTAL  et les éta·  banques  de France  et de mo· 
lblissemen ts  bilisation 
financiers 
(1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
- 31  décembre 1960 
1 
1 - Court terme  1  i  i 
- découverts  8,88 
1  8,81  - 0,07 
1 
- effets  38,04  29,41  0,53  8,10  1 
Total  46,92  1  38,22 
1 
0,53  8,17  1 
i 
2 - Moyen terme 
1 
Crédits  consentis  avec 
accord: 
-du  Crédit  foncier  ou  du  i 
Sous-Comptoir  des  entre·  1 
preneurs  i 
._ crédits à  la construction: 
t 
prêts spéciaux  8,55  - 2,29  5,69  0,57 
autres crédits  1,56  0,35  0,96  0,25 
-crédits  d'équipement : 
secteur privé  0,58  0,34  0,03  0,21 
- du Crédit national ou de la 
Caisse des dépôts 
- crédits d'équipement:  3,03  1,68  0,11  1,24 
- crédits  à  1' exportation  1,16  0,04  - 1,12 
-de la C.N.M.E. 
- crédits d'équipement: 
secteur privé (art.8)  0,70  0,23  - 0,47 
secteur nationalisé  3,49  0,16  0,25  2,93  0,15 
-de la Caisse nationale de 
crédit agricole 
- crédits  à  l'agriculture  1,09  - 0,15  0,94  -
Total  20,16  2,80  3,79  12,85  0,72 
Total général  67,08  41,02  4,32  21,02  0,72 
Crédits à la charge du système 
bancaire (2) + (4)  62,04 
153 Tableau  5  (suite) 
(en milliards de NF) 
dont financés par 
les orga-
1  la Caisse 
~ismes spé- de conso-
les  cialisés 1  la Banque  li  dation 
TOTAL  banques  et les éta- de France  et de mo-
blissements  bilisation 
financiers 
1 
(1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
1 
- 31  décembte 1961 
1 - Court terme 
- découverts  11,47  11,40 
1 
0,07 
1  -
- effets  44,89  35,40 
; 
0,58  8,91 
i 
Total  56,36  46,80  0,58  8,98 
2 - Moyen terme 
Crédits  consentis  avec 
accord: 
1  -du  Crédit  foncier  ou  du 
i 
1 
Sous-Comptoir  des entre- i 
preneurs 
1 
- crédits à la construction:  1 
prêts spéciaux  !  8,88  - 2,36  6,33  0,19 
autres crédits  1,97  0,63  1,18  0,16 
- crédits d'équipement: 
secteur privé  0,72  0,62  0,07  0,03 
- du Crédit national ou de la 
Caisse des dépôts 
- crédits d'équipement:  2,72  2,54  0,04  0,14 
-crédits  à  1' exportation  1,59  0,09  - 1,50 
-de la C.N.M.E. 
- crédits d'équipement: 
secteur privé (art. 8)  0,88 l  1,12  0,17  2,94  0,16 
secteur nationalisé  3,51 f 
- de la Caisse nationale de 
crédit agricole 
- crédits  à  1' agriculture  1,24  - 0,31  0,93 
Total  21,51  5,00  4,13  12,03  0,35 
Total général  77,87 2  51,80 2  4,71  21,01  0,35 
Crédits à  la charge du système 
bancaire (2) + (4)  72,812 
1 Autres que la Caisse de  consolidation et de mobiltsation des crédits à moyen terme. 
2 Non  compris  les  effets  de  commerce  représentatifs  de  crédits  à  moyen  terme  non mobilisables 
en  portefeuille dans les banques (0,65 mrd  au  31-12·1961). 
154  Source : Conseil national du crédit. T
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 Tableau  7 
EVOLUTION  DU  LOYER  DE  L'ARGENT  SUR  LE  MARCHE  MONETAIRE 
fl.l  1  Taux de l'argent au jour le 
fl.l  1  1 
8 6  ll'f!':i 
Banque de France  AU  jour contre effets privés  "'u cr 
•Il 
fl.l  Il  (taux d'ouverture)  c~:..  ......  Il .. 
Il  .,o.  0  'Il  .,  Il  Il 
~  :::1  lj<"'  ..  8  .!!  fl.l  -~~~=-~  0  Il  Q.  Q. 
fi.I"'O  ..... 
"i1 
fl.l  ...  c. Il  fi  u  'ô  ·c  ë.  6r~.~E~  'ô  ==~Ê~  '8.  g<  g=  e 
:::1  e  e  e  ·- c  0"  Il  c 
fl.l 
:afi~i  0  u  c  u  c  0  u  ...  .,  ~  fi  :::1  .a  ~  u  fl.l  0  fl.l  0  O.&Jfi.IW  Or~.~  ..  ., 
fl.l 
~ ....  ~ ....  f("\  ~~  c  fl.l  e  ., 
E•!  ti~ 
~ 
•  fl.l  •  fl.l  ,os  Q)  ..  ~  ~ ii  e  e  c  ;,  -fi  -fi 
.,~ ... 
~ '~ N 
~ 
:::1  :::1  c.:>-UJ 
~ 
fl.l  .....  :::1  c  ~uo...., 
~o.  ~o.  ~ ~ ~:  .,  ...  c  e  e  ,., "'E .. 
1< 
1<  !-<'" 
~  ï3  •;< 
:::1  ~ ij  ~ ij  c  tl!  fl.l  w  :::1  w  :>- Ill  .. :!  •Ill  6 
tl!  ".c  ·~ ~  ~.a e 
0  ~  ::::!!  •g.!l .. ë  E-<  tl!  "  >u"'- ::::!!  E-<  E-<  <œE-<~  u'ü:a  c. 
1958 Déc.  4,50  7,00  10  3  3,84  6,07  4,500  10,500  5,05 
1959 Mars  4,25  6,00  8  3  3,84  4,36  3,000  5,250  4,80 
Juin  4,00  5,50  7  3  3,84  3,67  3,000  4,750  4,55 
Sept.  4,00  5,00  6  3  3,84  4,05  3,875  4,750  4 c;c:: 
Déc.  4,00  5,00  6  3  3,84  4,07  3,875  4,750  4,55 
1966 Jan  vier  4,00  5,00  6  3  3,84  3,90  3,500  4,250  4,45 
Février  4,00  5,00  6  3  3,84  4,11  3,750  4,500  4,45 
Mars  4,00  5,00  6  3  3,84  4,17  3,750  5,000  4,45 
Avril  4,00  5,00  6  3  3,84  4,22  3,875  5,250  4,45 
Mai  4,00  . 5,00  6  3  3,84  4,25  3,500  5,750  4,45 
Juin  4,00  5,0Q  6  3  3,84  4,15  3,750  6,000  4,45 
Juillet  4,00  5,00  6  3  3,84  4,53  4,000  5,250  4,45 
Août  4,00  5,00  6  3  3,84  4,05  3,500  4,375  4,45 
Sept.  4,00  5,00  6  3  3,84  4,15  4,000  4,750  4,45 
Oct.  3,50  4,50.  6 
[. 
3  3,84  3,99  3,500  5,250  3,95 
Nov.  3,50  4,50  6  3  3,84  3,76  3,500  4,500 
:  3,95 
Déc.  3,50  4,50  6  3  3,62  3,70  3,500  4,250  i  3,95 
' 
1961  Jan  vier  3,50  4,50  6  3  3,62  3,65  3,000  4,500  3,95 
Février  3,50  4,50  6  3  3,62  3,59  3,375  4,125  3,95 
Mars  3,50  4,50  6  3  3,62  3,70  3,500  4,125  3,95 
Avril  3,50  4,50  6  3  3,62  3,70  3,500  3,875  3,95 
Mai  3,50  4,50  6  3  3,62  3,9f  3,375  4,500  3,95 
Juin  3,50  4,50  6  3  3,62  3,76  3,500  4,250  3,95 
Juillet  3,50  4,50  6  3  3,62  3,65  3,500  4,000  3,95 
Août  3,50  4,50  6  3  3,62  3,52  3,375  3,750  3,95 
Sept.  3,50  4,50  6  3  3,62  3,57  3,375  3,875  3,95 
Oct.  3,50  4,50  6  3  3,62  3,60  3,500  4,000  3,95 
Nov.  3,50  4,50  6  3  3,62  3,52  3,250  3,625  3,95 
Déc.  3,50  4,50  6  3  3,62  3,58 
1 
3,500  3,875  3,95 
1 A moins de trois mois d'échéance. 
2 Il s'agit d'effets mobilisant des créances créés sur l'étranger. 
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162 REMARQUES PRELIMINAIRES 
1.  Dans  la mesure  où  elle  exerce une  influence  sur la liquidité  bancaire et 
indirectement  sur la liquidité de 1' économie,  la politique  de  liquidité revêt,  en 
Italie,  une  importance  relativement  plus  faible  que  dans  certains  autres  pays. 
Depuis  la  stabilisation  de  1947,  l'économie  italienne n'a pas  connu  de  fluctu-
ations ~xcessives de la conjoncture, et ni l'approvisionnement en liquidités ni la 
résorption  des  liquidités n'ont soulevé de  sérieux problèmes.  Sans pratiquer de 
politique  systématique  d'open-market,  la  Banca  d'ltalia  s'est  bornée  dans  ce 
domaine à  intervenir occasionnellement lors de l'émission d'obligations à  moyen 
terme par l'Etat.  Depuis l'instauration d'un système de réserves obligatoires  en 
1947,  le taux de ces réserves n'a été modifié,  pour la première  fois,  qu'en jan-
vier  1962.  Le recours  à  la politique  d'escompte s'est également maintenu dans 
des limites très étroites. En fait, le taux d'escompte de la Banca d'ltalia n'a été 
modifié que quatre fois depuis la fin  de la guerre. 
L'action  des  autorités  monétaires  sur  la  liquidité  des  banques  s'exerce 
surtout par la modification des conditions du recours à  la banque centrale et par 
la politique d'émission  d'emprunts  du  Trésor.  L'obligation imposée  à  plusieurs 
catégories  d'établissements  de  crédit de  respecter certaines ratios  de  liquidité 
et  certaines  normes  de  crédit  contribue  également  à  restreindre  leur  liberté 
d'action. Les établissements de crédit doivent en outre se conformer à  des pres-
criptions  édictées  par  la  Banca  d'ltalia  en  matière  de  contrôle  quantitatif  de 
crédit.  Ces  prescriptions  s'appliquent  tout  particulièrement  aux  établissements 
de crédit à  court terme. 
a) La liquidité de  l'économie 
2.  Depuis quelques années, les rapports annuels de la Banca d'ltalia contiennent 
un  tableau donnant la décomposition de la liquidité de l'ensemble de l'économie 
(disponibilité liquide). Ce tableau, reproduit à la page 164 (tableau 1), retrace les 
créances  à  court  terme  du  secteur non  bancaire (Trésor  excepté)  sur  certaines 
catégories d'établissements de crédit 1  et sur le Trésor.  La Banca d'ltalia dis-
tingue entre les liquidités primaires et les liquidités secondaires. Les liquidités 
primaires  (masse monétaire)  comprennent,  comme  dans  les  autres  pays  de  la 
Communauté économique européenne, les billets en circulation émis par la Banca 
d'ltalia et par l'Etat, les monnaies divisionnaires et les dépôts à  vue du secteur 
1 La Banca d'Italia,  les banques de dépôts et de  crédit à  court terme,  les banques populaires, les 
caisses  d'épargne,  les établissements de prêts  sur  gage de la première  catégorie, les bureaux de 
chèques postaux.  163 Tableau  1 
LIQUIDITES INTERNES 
(en milliards de lires) 
Situation en  fin  d'année 
1958  1959  1960 
1.  Disponibilités monétaires (liquidités primaires) 
a) billets et monnaies divisionnaires  2109  2298  2 SOI 
b) dép.Ôts  à  vue,  y  compris chèques c circulaires •  1  3 592  4208  4874 
Total des liquidités primaires  5 701  6506  7 375 
2.  Liquidités secondaires 
a) dépôts d'épargne  4 326  5034  5767 
b) bons du Trésor détenus par les entreprises et par-
ticuliers et les organismes spécialisés de crédit  182  152  150 
c) avoirs  auprès du Trésor des  organismes d'as  su-
"rance sociale et des sociétés d'assurances  43  68  77 
d) avoirs  en  devises  des  résidents  auprès  des 
banques  13  38  54 
Total des liquidités secondaires  4 564  5 292  6048 
3.  Total des liquidités  10 265  11798  13 423 
1 Cf. point 2,  alinéa 2. 
Source:  rapports  annuels de la Banca d'ltalia. 
non bancaire auprès  du système bancaire et des bureaux de  chèques postaux,  à 
l'exclusion  des  dépôts  du  secteur  public  auprès  de  la  Banca  d'ltalia  et des 
bureaux de chèques postaux. 
La Banca d'ltalia englobe également dans la masse monétaire les chèques 
em1s  par certaines  banques  contre  versement  en  espèces  de  leur contre-valeur. 
Ces chèques sont payables en principe dans les succursales de 1' établissement 
émetteur,  mais peuvent,  en pratique,  être encaissés auprès  de tous les établis-
sements  de  crédit.  Particuliers  à  l'Italie,  ces  chèques  bancaires  <c  circulaires  1> 
(assegni  circolari)  peuvent  à  l'heure  actuelle  être  établis  par  cinquante-deux 
banques  et constituent des moyens  de  paiement  très  usités;  faisant partie des 
exigibilités des  banques, les chèques  <c circulaires  1>  sont compris dans la masse 
monétaire. Les deux anciens instituts d'émission - Banco di Napoli et Banco di 
Sicilia - et la Banca d'ltalia émettent aussi des effets semblables, les  <c vaglia 
164  cambiari  1>,  dont le rôle est analogue à  celui des chèques <c circulaires  1>. 3.  Les  liquidités  secondaires  comprennent  les  créances  suivantes  sur  le --
système bancaire et le Trésor: 
-les dépôts d'épargne auprès des banques (y compris les caisses d'épargne et 
les établissements de prêts sur gage) et de la caisse d'épargne postale; 
- les bons du  Trésor à  échéanc.e d'un à  douze mois (buoni del Tesoro ordinari), 
détenus  par  les  entreprises,  les  particuliers  et  par  les  organismes  de  crédit 
spécialisés ; 
-les avoirs  auprès  du  Trésor  des  organismes  d'assurances  sociales  et  des 
sociétés d'assurance; 
- les avoirs en devises des résidents auprès des banques. 
4.  Le rapport annuel de la Banca d'Italia publie également un tableau (forma-
zioni ed impiego delle disponibilità monetarie  e  finanziarie), qui récapitule, par 
catégories,  les  opérations  du  marché  monétaire  et du  marché  des  capitaux  et 
donne également des renseignements sur les facteurs de variation de la liquidité 
de l'ensemble de l'économie. Ce tableau, reproduit à la page 166(tableau 2) ne se 
home pas à  énumérer les seuls facteurs de la liquidité de l'économie, récapitulés 
au tableau 1. En dehors des facteurs propres de variation de la liquidité, il englobe 
en effet les créances et les obligations à long terme relevant du marché financier. 
Il  n'est donc  pas  possible d'établir une  relation  directe  entre les  données  du 
tableau 1 et celles du tableau 2. 
b) La liquidité du  système bancaire 
5.  En Italie, la liquidité bancaire englobe les encaisses des banques (billets 
et monnaies  divisionnaires),  leurs  avoirs  disponibles  auprès  de la banque cen-
trale, du Trésor, de la Caisse des dépôts et prêts, de l'Administration des postes 
ainsi que leurs possibilités non utilisées de recours à la Banca d'ltalia et leurs 
portefeuilles <<libres •>  en bons du Trésor. En dehors de ces actifs énumérés dans 
le tableau de la Banca d'ltalia, peuvent aussi être considérés comme des éléments 
de  la liquidité bancaire les portefeuilles des banques  en  effets  de  stockage et 
leurs avoirs en devises librement convertibles. 
Le  tableau  3  ci-après  donne  une  ventilation  des  différents  postes  de  la 
liquidité bancaire décomposée en liquidité de caisse et en liquidité potentielle. 
La liquidité de  caisse comprend ~es encaisses en billets et en monnaies division-
naires, les avoirs disponibles auprès de la Banca d'Italia et les avoirs auprès de 
la caisse d'épargne _postale, auprès de l'Office des chèques postaux et auprès du 
Trésor.  Seuls  doivent  être  considérés  comme  avoirs  disponibles  auprès  de la 
Banca d'ltalia, les avoirs autres que ceux qui sont déposés auprès de la banque 
centrale  au  titre de la réglementation  sur les  réserves  obligatoires. Les avoirs 
libres des banques auprès de la banque centrale peuvent être déposés en compte 
à  vue ou en compte à  terme. L'article 42 de ses statuts autor.ise en effet la Banca 
d'ltalia à  acceoter é2alement des dépôts  à  terme;  ces dépôts  sont actuellement  165 Tableau  2 
RECOURS  AU  CREDIT  ET  FORMATION  DE  CAPITAL 
EN  MONNAIE DES SECTEURS NON  FINANCIERS 
(en milliards de lires) 
1958  1959  1960 
1.  Recours  au  crédit  et variations  des  avoirs  en  or 
et devises 
1.  Recours du Trésor au crédit ( +): 
a) auprès de la banque centrale et des institutions 
creatrices  de  monnaie  (crédits à court  terme)  304  17  - 20 
b) auprès des entreprises et des particuliers 1  - 9  27  3 
c) par l'émission d'obligations d'Etat  - 2  329  160 
Total  293  373  143 
2.  Recours du secteur privé au crédit : 
a) auprès de la banque centrale et des institutions 
créatrices de monnaie 
aa) crédits à court terme  203  678  1202 
bb) crédits à moyen et long terme  580  691  880 
b) par l'émission de valeurs mobilières  440  372  758  . 
Total  1223  1741  2840 
3.  Total du recours au crédit à 1' intérieur (1 + 2)  1516  2114  2967 
4. Achat net ( +) d'or et de devises des institutions 
créatrices de monnaies 
a) de  la  banfue  centrale  et  de  1  'Office  des 
changes (U ..  C.)  546  572  65 
b) des banques  - 87  - 54  208 
Total  459  518  273 
S.  Total (1 à 4 = 5)  1975  2632  3 256 
II. Formation de disponibilités monétaires et financières 
1.  Liquidité interne 
a) disponibilités monétaires intérieures (liquidité 
primaire)  543  805  870 
b) liquidité secondaire  690  728  756 
c) total de la liquidité interne  1233  1533  1626 
2.  Autres disponibilité  2  211  431  537 
3.  Valeurs mobilières  531  668  1093 
Total (1 à 3)  1975  2632  3 256 
1 Il s'agit ici des dépôts auprès du Trésor de la sécurité sociale et sociétés d'assurance. des dépôts 
divers auprès de l'Office des chèques postaux; des bons du Trésor détenus par les entreprises et les 
particuliers et des billets et monnaies divisionnaires d'Etat en circulation. 
2 Les autres disponibilités consistent en: fonds divers des banques. dépôts à terme auprès des orga-
nismes spécialisés de crédit. certificats d'épargnede la caisse d'épargne postale à  échéance d'un an 
et plus. et créances des  particuliers  sur la sécurité sociale et sur les sociétés d'assurance (réserve 
actuaire) résultant des contributions. 
166  Source:  rapport  annuel de la Banca d'ltalia pour l'année 1960.  tabl.  Q 1-5. Tableau  3 
LIQUIDITE DU  SYSTEME  BANCAIRE 
(en milliards de lires) 
Situation en fin d'année 
1958  1959  1960 
1.  Liquidités de caisse  1 
1.  Encaisses en  billets et monnaies divisionnaires  lOS  110  116 
2.  Avoirs  disponibles  auprès  de  la  Banca d'Italia  78  50  47 
3.  Avoirs auprès du Trésor, d~ la Caisse des dépôts 
i 
et prêts 1,  et de  l'Administtation  des  postes  2  17  11 
1  32 
1 
Total des liquidités de caisse ( 1 à  3):  200  171 
1 
195 
II.  Liquidités potentielles 
1.  Possibilités non  utilisées de recours à la Banca 
d 'ltalia  249  237  250 
2.  Bons  du  Trésor  ordinaires  (portefeuille  libre)  371  580  221 
3.  Avoirs en devises et placements sur les marchés 
monétaires  étrangers  en  monnaies  convertibles  - - -
4.  Effets de stockage  90  110  102 
Total des liquidités potentielles ( 1 à 4):  704  : 
927 
1  573  i 
1 
i 
III. Total des liquidités (1  + II):  904 
1  1098  i  768 
J  i 
1 Cf.  paragraphe 32. 
2 Comprend la caisse d'épargne postale et les bureaux de chèques postaux. 
Source:  rapport  annuel de la Banca d'ltalia pour l'année 1960, tabl.  Q S. 
à  8  et à  15  jours (jusqu'en  1~52, elle  acceptait même  des dépôts allant jusqu'à 
4 ou 6 mois). Le taux d'intérêt est fixé à 0,5% pour les dépôts à  vue,  à  1,5% pour 
les dépôts à  8  jours et à  2% pour les dépôts à  15  jours. 
6.  La liquidité potentielle des banques comprend les possibilités non utilisées 
de recours auprès de la Banca d'ltalia, les portefeuilles libres de bons du Trésor, 
les avoirs à  1' étranger et les placements sur les marchés monétaires étrangers en 
devises convertibles ainsi que les portefeuilles  d'effets de stockage. Par possi-
bilités  non  utilisées  de  recours,  il  faut  entendre  les  appels  que  les  banques 
peuvent adresser à  la Banca d'ltalia sous forme  d'avances sur titres (valeurs du 
Trésor ou garanties par l'Etat- notamment les obligations émises par les orga-
nismes  de  crédit  spécialisés -, bons  du  Trésor).  Les  banques  déposent  ces 
valeurs  en garantie auprès de la banque centrale  et reçoivent en contrepartie la 
possibilité d'effectuer des tirages sur les avances consenties.  167 168 
Le  poste  <c bons  du  Trésor  •)  (portefeuilles  libres)  ne  comprend  que  les 
valeurs dont les banques peuvent disposer sans restrictions, c'est-à-dire les bons 
autres que ceux déposés auprès de la Banca d' ltalia au titre des réserves obliga-
toires et ceux déposés en garantiè pour les avances sur titres. Ces bons du Trésor 
en  général peuvent être transformés  en liquidité  de  caisse auprès  de la Banca 
d'ltalia  seulement dans le cadre  de la réglementation des  réserves obligatoires 
(cf. par.  23). 
Parmi  les  effets  prtves,  seuls  les effets  de  stockage  (ammassi)  figurent 
dans la« liquidité potentielle·~· Les effets de commerce ordinaires en sont exclus, 
car les banques les présentent rarement  au  réescompte  de  la banque  centrale; 
lors<p,_~'elles  ont  besoin  de  liquidités,  elles  font  plutôt  réescompter  des  effets 
de stockage. 
7.  Dans son rapport annuel pour 1960, la Banca d'ltalia publie pour la première 
fois  un  tableau  des  facteurs  déterminant  l'évolution  de  la  liquidité  bancaire 
(operazioni  e  liquidità del  sistema bancario), dont les éléments ont été utilisés 
pour établir le tableau 4  ci-après intitulé  <c  facteurs  de 1' évolution de la liquidité 
des  banques  et  recours  des  banques  aux  crédits  de  la  banque  centrale~> 
(cf. page 169). Contrairement à  ce qui a  été dit page 165{par. 5) en ce qui concerne 
la liquidité bancaire, les données de ce tableau se réfèrent uniquement aux avoirs 
des banques auprès de la Banca d'ltalia en distinguant entre les avoirs libres et 
les réserves obligatoires auprès  de la banque centrale.  Les principaux facteurs 
de 1' évolution de la liquidité bancaire repris dans ce tableau sont: 
a) les variations de la circulation fiduciaire; 
b) le montant net des opérations du Trésor avec la Banca d'ltalia (y compris le 
financement du stockage des produits agricoles); 
c) les  avances  de la  Banca d'ltalia à  l'Office des  changes (Ufficio italiano dei 
cambi, dont le montant varie en fonction des achats et des ventes de devises) et 
les variations des réserves en or et en devises de la Banca d'ltalia; 
d) les opérations de la banque centrale avec les  entreprises et les particuliers 
(y compris les organismes spécialisés de crédit). Tableau  _. 
FACTEURS DE L'EVOLUTION DE LA LIQUIDITE DES BANQUES 
ET RECOURS DES BANQUES (AZIENDE Dl  CREDITO) 
AUX CREDITS DE LA BANQUE  CENTRALE 
(variations en milliards de lires) 
A.  Afflux  de  ressources  ( +)  et charges  (-)  pour les 
banques en raison de la variation des postes suivants: 
1.  Billets et monnaies divisionnaires en circulation 
II.  Position  nette  des  milieux  non  bancaires 
intérieurs vis-à-vis de la Banca d'ltalia: 
dont:  1.  Trésor 
2.  autres (entreprises et particuliers, orga-
nismes spécialisés de crédit etc.) 
III. Avances  de  la Banca d'ltalia à  l'Office italien 
des changes (variations dues aux achats et ventes 
de  devises)  et variations  des  réserves  en  or 
et en devises de la Banca d'ltalia 
IV.  Autres facteurs 
Effet global des facteurs I  à IV 
B. Variation  des  crédits  de  la  banque  centrale  aux 
banques 
dont: crédits de réescompte 
avances sur titres 
soldes de  compensation (prorogati pagamenti) 
Effet global de A + B 
C. Augmentation (+) ou  diminution(-) des avoirs  en 
banque centrale : 
dont:  1.  réserves obligatoires 
(y compris comptes cM •) 
2. avoirs libres 
1960 
- 187 
- 94 
(- 99) 
(  +  5) 
+ 141 
+  4 
- 136 
+  33 
(+  7) 
(+  18) 
(+  8) 
- 103 
- 103 
(- 100) 
(- 3) 
1959 
- 176 
- 485 
(- 522) 
(+  37) 
+ 571 
- 16 
- 106 
+  21 
(+  7) 
(+  14) 
(  - ) 
- 85 
- 85 
(- 57) 
(- 28) 
1958 
- 147 
- 72 
(- 52) 
(- 20) 
+ 608 
- 22 
+ 367 
- 49 
(+  1) 
(- 45) 
(- 5) 
+ 318 
+  318 
(  + 288) 
(+  30) 
1 Contrairement  à  ce  qui  a  été dit page 165 (par.  5)  en  ce  qui  concerne la liquidité  bancaire, les 
données de ce  tableau  se réfèrent uniquement  ~ux avoirs des  banques auprès  de  la Banca  d'ltalia. 
Source:  rapport  annuel de la Banca d'ltalia 1960,  tabl.  Q 5.  169 CHAPITRE  1 
LA POLITIQUE DE REESCOMPTE 
8.  A  l'exception  du  réescompte  des  effets  représentatifs  de  stockage  de 
produits  agricoles  (portafoglio  ammassi) 1,  les opérations  de  réescompte  de  la 
banque  centrale  ne  présentent  pas  une  importance  considérable  en  Italie.  Les 
banques préfèrent avoir recours aux avances sur titres; le taux nominal appliqué 
aux opérations de réescompte et aux avances sur titres est en général le même, 
3,50% actuellement; lorsque leur situation de liquidité le leur permet, les banques 
peuvent  à  tout moment  remhc.urser les avances  sur titres obtenues par elles, ce 
qui n'est pas possible en matière de réescompte. 
9.  Sur  les 442  milliards de lires d'effets détenus  en portefeuille (à la fin de 
1960) par la Banca d'ltalia, 437 milliards de lires étaient constitués pardes effets 
représentatifs de stockage (cf. tableau 5, page 171) et 5 milliards environ par des 
effets  de  commerce  ordinaires.  Le  poste  <(avances  sur  titres•>  s'élevait  en 
revanche à  64 milliards de lires, dont 61  milliards  en  faveur du secteur bancaire 
et 3 milliards au profit du secteur privé. La lecture du bilan de la banque centrale 
ne permet pas de se faire une idée de l'importance de 1' effet de comme_rce  comme 
instrument de crédit en Italie, car la majeure partie de ces effets figurent dans le 
portefeuille  des  banques  elles-mêmes:  le  bilan  d'ensemble des  établissements 
de crédit (aziende di credito) fait état d'un portefeuille global de 2 316  milliards 
de  lires  pour  les  effets  de  commerce  ordinaires,  et de  103  milliards  de  lires 
seulement pour les effets représentatifs de stockage. La plupart des effets repré-
sentatifs de stockage sont au contraire détenus par la banque centrale. 
a) Les conditions d'octroi du  crédit de réescompte 
10.  Les  établissements  de  crédit  peuvent  obtenir  de  la  Banca  d'ltalia des 
crédits à  court terme à  4  mois au maximum,  sous forme  de réescompte d'effets de 
commerce et de bons du Trésor, ou d'avances sur titres. La Banca d'ltalia ne peut 
escompter d'effets  de  commerce qu'aux établissements de  crédit,  tandis qu'elle 
peut consentir des avances sur titres, même  aux entreprises et aux particuliers. 
Comme on l'a exposé précédemment, le montant des avances sur titres consenties 
par la Banca d'ltalia aux entreprises et aux particuliers est insignifiant. 
1 Ces  effets  sont tirés par les organismes  de  st..,ckage;  ils  représentent des créances  sur l'Etat 
lorsqu'ils ne servent pas à financer des transactions sur marchandises, mais uniquement à compenser 
les pertes  subies  à  l'occasion  de ces opérations  et qui  doivent en  défini~ve être  supportées par 
170  le Trésor. T
a
b
l
e
a
u
 
5
 
C
R
E
D
I
T
S
 
D
E
 
R
E
E
S
C
O
M
P
T
E
 
E
T
 
A
V
A
N
C
E
S
 
S
U
R
 
T
I
T
R
E
S
 
A
C
C
O
R
D
E
S
 
P
A
R
 
L
A
 
B
A
N
C
A
 
D
'
I
T
A
L
I
A
 
A
U
X
 
E
T
A
B
L
I
S
S
E
M
E
N
T
S
 
D
E
 
C
R
E
D
I
T
 
E
T
 
A
U
X
 
E
N
T
R
E
P
R
I
S
E
S
 
E
T
 
P
A
R
T
I
C
U
L
I
E
R
S
 
(
e
n
 
m
i
l
l
i
a
r
d
s
 
d
e
 
l
i
r
e
s
)
 
R
é
e
s
c
o
m
p
t
e
 
d
e
 
l
a
 
B
a
n
c
a
 
d
'
l
t
a
l
i
a
 
a
u
x
 
b
a
n
q
u
e
s
 
A
v
a
n
c
e
s
 
s
u
r
 
t
i
t
r
e
s
 
d
e
 
l
a
 
B
a
n
c
a
 
d
'
l
t
a
l
i
a
 
a
u
x
:
 
(
y
 
c
o
m
p
r
i
s
 
l
e
s
 
o
r
g
a
n
i
s
m
e
s
 
s
p
é
c
i
a
l
i
s
é
s
 
d
e
 
c
r
é
d
i
t
)
 
S
i
t
u
a
t
i
o
n
 
T
o
t
a
l
 
E
f
f
e
t
s
 
E
f
f
e
t
s
 
B
o
n
s
 
T
o
t
a
l
 
O
r
g
a
n
i
s
m
e
s
 
E
n
t
r
e
p
r
i
s
e
s
 
T
o
t
a
l
 
e
n
 
f
i
n
 
c
o
m
m
e
r
c
i
a
u
x
 
B
a
n
q
u
e
s
 
s
p
é
c
i
a
l
i
s
é
s
 
(
4
 
+
 
8
)
 
d
'
a
n
n
é
e
 
o
r
d
i
n
a
i
r
e
s
 
d
e
 
s
t
o
c
k
a
g
e
 
d
u
 
T
r
é
s
o
r
 
(
1
 
à
 
3
)
 
d
e
 
c
r
é
d
i
t
 
e
t
 
p
a
r
t
i
c
u
l
i
e
r
s
 
(
5
 
à
 
7
)
 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
9
5
0
 
2
7
,
2
 
1
5
2
,
3
 
1
,
6
 
1
8
1
,
1
 
7
1
,
8
 
0
,
4
 
1
7
,
2
 
8
9
,
4
 
2
7
0
,
5
 
1
9
5
1
 
1
6
,
6
 
1
5
1
,
6
 
0
,
1
 
1
6
8
,
3
 
7
3
,
2
 
'
0
,
7
 
1
8
,
9
 
9
2
,
8
 
2
6
1
.
,
 
1
 
1
9
5
2
 
1
2
,
5
 
1
8
0
,
9
 
2
,
5
 
1
9
5
,
9
 
1
0
4
,
9
 
0
,
5
 
1
6
,
9
 
1
2
2
,
3
 
3
1
8
,
2
 
1
9
5
3
 
1
2
,
2
 
2
3
7
,
8
 
o
 
.
.
 
1
 
2
5
0
,
1
 
9
5
,
3
 
0
,
8
 
1
6
,
3
 
1
1
2
,
4
 
3
6
2
,
5
 
1
9
5
4
 
2
4
,
0
 
2
9
0
,
3
 
0
,
1
 
3
1
4
,
4
 
7
7
,
1
 
0
,
4
 
1
4
,
3
 
9
1
,
8
 
4
0
6
,
2
 
1
9
5
5
 
7
,
2
 
3
1
8
,
4
 
0
,
1
 
3
2
5
,
7
 
7
0
,
9
 
0
,
3
 
1
1
,
6
 
8
2
,
8
 
4
0
8
,
5
 
1
9
5
6
 
2
5
,
4
 
3
9
6
,
5
 
0
,
1
 
4
2
2
,
0
 
9
7
,
9
 
0
,
3
 
9
,
0
 
1
0
7
,
2
 
5
2
9
,
2
 
1
9
5
7
 
2
0
,
5
 
3
7
9
,
7
 
-
4
0
0
,
2
 
7
3
,
9
 
0
,
4
 
7
,
2
 
8
1
,
5
 
4
8
1
,
7
 
1
9
5
8
 
3
,
5
 
3
8
2
,
6
 
0
,
1
 
3
8
6
,
2
 
2
8
,
7
 
0
,
4
 
4
,
8
 
3
3
,
9
 
4
2
0
,
1
 
1
9
5
9
 
2
,
9
 
4
2
7
,
3
 
0
,
1
 
4
3
0
,
3
 
4
2
,
8
 
0
,
2
 
3
,
2
 
4
6
,
2
 
4
7
6
,
5
 
1
9
6
0
 
4
,
9
 
4
3
7
,
4
 
0
,
2
 
4
4
2
,
5
 
6
1
,
1
 
0
,
3
 
2
,
8
 
6
4
,
2
 
5
0
6
,
7
 
S
o
u
r
c
e
:
 
B
o
l
l
e
t
t
i
n
o
 
d
e
 
l
a
 
B
a
n
c
a
 
d
'
l
t
a
l
i
a
.
 La loi portant création de la Banca d'ltalia stipule que les effets présentés 
au réescompte doivent être revêtus au moins de deux signatures reconnues notoi-
rement  solvables  et  être  payables. sur une  place  où la  Banca d'Italia  ou  ses 
correspondants possèdent un comptoir. En ce qui concerne les avances sur titres, 
une disposition de ce texte prévoit que les ouvertures de crédits ne doivent pas 
dépasser 85% de la valeur des titres remis en garantie. 
11.  En principe, l'accès au crédit de réescompte de la Banca d'ltalia n'est pas 
fixé  d'avance.  A  l'inverse de la pratique  suivie dans  d'autres pays,  la banque 
centrale n'a pas  fixé  de plafonds individuels dans les limites desquels  chaque 
banque peut présenter des effets à  l'escompte ou obtenir des avances sur titres. 
Cela ne ·signifie cependant pas que les banques peuvent obtenir automatiquement 
et sans limitation des crédits auprès de la Banca d'ltalia. Celle-ci subordonne en 
général l'octroi de ses concours au respect, par la banque interessée, d'une cer-
taine  relation  entre  le  montant des  engagements  au  titre  du  réescompte  et des 
avances  sur titres,  d'une part,  et le volume  des dépôts  de  sa clientèle, d'autre 
part.  Elle  tient  compte  aussi  de  l'évolution  générale de  la  liquidité  b"'nrp1 .. -
b) L'efficacité de  la politique de  réescompte 
12.  Depuis 1945, le taux d'escompte de la. Banca d'ltalia a  été modifié à quatre 
reprises seulement, contre dix-sept fois pour la Banque de France et vingt-quatre 
fois  pour  la  Deutsche  Bundesbank.  On  observera  aussi  qu'en  Italie  le  taux 
d'escompte est demeuré inchangé pendant huit ans (de 1950 à  1958). Le taux des 
avances  sur titres  col"ncide  depuis  1951  avec  celui de  l'escompte de la banque 
centrale; avant cette date, l'écart entre les deux taux atteignait parfois un point. 
13.  Il  existe une  corrélation  entre le taux d'escompte de la Banca d'ltalia et 
les  taux minima des crédits bancaires,  fixés  pour les différentes  catégories de 
crédit par un accord interbancaire. Comme, en général, les banques dépassent ces 
taux minima,  les variations du  taux d'escompte ne se répercutent pas nécessai-
rement sur les taux d'intérêt débiteurs effectivement appliqués par les banques, 
c'est-à-dire sur le coût de crédit pour le bénéficiaire final, et cela d'autant moins 
que  les banques ne  font  appel  que dans une  faible  mesure aux concours  de la 
banque centrale. 
En général, un relèvement ou un abaissement du taux d'escompte - presque 
toujours suivi d'une modification correspondante du taux des avances sur titres, 
de celui des bons du Trésor et du taux auquel sont rémunérées les réserves obli-
gatoires - influe moins sur les taux pratiqués sur le marché du crédit, que sur le 
comportement  des  banques, qui  voient dans  ces  manipulations  de  taux l'indice 
d'une  modification  des  conditions  officielles  du  marché  monétaire  et qui  s'  ef-
forcent, par conséquent, d'y adapter leur politique, surtout en matière d'octroi de 
172  crédits. Les  modifications  du  taux  d'escompte  peuvent  exercer  une  influence 
indirecte  sur les  taux  débiteurs  des  banques,  en  ce  sens  qu'elles provoquent 
éventuellement  un  changement  des  taux  d'intérêt  relatifs  aux  dépôts  de  la 
clientèle. Ces taux créditeurs, don.t  un  accord interbancaire fixe les maxima, ne 
sont pas liés de façon automatique au taux d'escompte officiel, mais, en cas de 
modification  de  ce  dernier,  ils .font  l'objet  d'un  nouvel  examen,  suivi  le. cas 
échéant  d'un  ajustement.  Généralement,  les  modifications  des  taux  créditeurs 
interviennent lorsque le relèvement ou l'abaissement du taux d'escompte est suivi 
d'une modification  correspondante des  taux des  valeurs  du  Trésor à  court et à 
moyen  terme et, lorsque,  faute d'un ajustement des taux créditeurs des banques, 
la relation entre ceux-ci et les taux des valeurs du  Trésor se trouve sensiblement 
modifié~. L'effet de la modification des  taux d'intérêt créditeurs sur le compte 
d'exploitation des  banque$  se répercute dans  une  certaine mesure  sur les  taux 
d'intérêt débiteurs effectivement appliqués par les banques. 
173 CHAPITRE  2 
LA POLITIQUE D'OPEN-MARKET 
14.  La loi portant création de la Banca d'Italia donne expressément à l'institut 
d'émission le droit d'acheter et de vendre des bons du Trésor et des obligations 
émises  ou  garanties  par l'Etat.  La  Banca  d' ltalia  ne  recourt  toutefois  pas  de 
façon  systématique  à  cette  faculté  pour  mener  une  véritable  politique  d'open-
market.  Aussi bien,  son portefeuille ne renferme pratiquement pas de valeurs se 
prêtant  à  de telles interventions  comme,  par  exemple,  des  bons  du  Trésor.  Au 
surplus,  il n'existe pas  en  Italie  de  marché  monétaire  comparable  à  ceux des 
autres  pays,  et sur lequel peuvent  se compenser les demandes  et les offres de 
fonds  à  court terme des banques. Le marché monétaire italien est presque exclu-
sivement un marché interbancaire où les taux d'intérêt varient rarement. 
15.  Le  Trésor,  dont  les  émissions  sur  les  marchés  monétaire  et  financier 
exercent une influence sur la liquidité des banques et la liquidité de l'ensemble 
de  l'économie,  ne  se livre qu'occasionnellement - comme  par exemple  en  1959 
lors de l'émission de bons du Trésor à  sept ou neuf ans (buoni del Tesoro polien-
nali) - à  des opérations visant à  atteindre les objectifs d'une politique d'open-
market; ce faisant, le Trésor a, en 1959, retiré du marché quelques 300 milliards 
de  lires  de  liquidités,  qui  provenaient  surtout de  l'afflux de devises,  et les a 
stérilisés en les déposant auprès de la banque centrale. 
Dans  l'ensemble,  les  interventions  du  Trésor  italien  sur  les  marchés 
monétaire et financier ne sauraient être comparées aux opérations d'open-market 
pratiquées  dans  d'autres  pays.  Les  différences  tiennent  aux  particularités  du 
système  italien  de  crédit et à  la politique  d'emprunts  du  Trésor.  Les bons  du 
Trésor ordinaires  (buoni  del Tesoro ordinari,  à  échéance  de  1  à  12  mois),  par 
exemple,  font  en  général l'objet d'émissions  continues  <<à  guichets ouverts•>;  à 
une  exception  près les taux d'intérêt de  ces bons  ont toujours  été modifiés  en 
même temps que le taux d'escompte de la Banca d'ltalia. Depuis le mois de mai 
1952 le taux nominal des bons du Trésor à  12 mois est égal au taux d'escompte 
officiel; toutefois, comme l'intérêt est précompté lors de la souscription, le taux 
de  rendement réel est plus  élevé que  le taux nominal,  soit actuellement 3,63% 
contre 3,50 %.  La majeure part des bons du Trésor en circulation  (1 769 milliards 
de lires à la fin de 1960) est détenue par les banques (1 592 milliards de lires); 
mais ces portefeuilles bancaires sont presque entièrement bloqués (1350 milliards 
de lires),  soit au  titre des réserves obligatoires  (1 213  milliards  de lires),  soit 
accessoirement,  pour assurer la couverture d'autres  engagements (137  milliards 
174  de lires). Pour le moment, la Banca d'ltalia n'achète pas de bons du  Trésor aux banques.  Quant  aux  échanges  de  bons  du  Trésor  de  banque  à  banque,  ils 
représentent un volume insignifiant. 
16.  Les opérations  de  swap (échange  de devises  contre lires)  conclues entre 
l'Office  italien  des  changes  (Ufficio  italiano  dei  cambi)  et les  banques  sont 
assimilables à des transactions  d~open-market. Elles consistent, pour les banques, 
à  acheter des devises au comptant à  l'Office des changes et à  les lui revendre à 
terme.  Les banques utilisent le produit de ces achats pour accorder des crédits 
en devises à des résidents et à des  non-résidents, pour accroître leurs avoirs en 
devises et leurs placements sur les marchés monétaires  étrangers, ou  pour rem-
bourser  des  facilités  en  devises  consenties  par  des  correspondants  étrangers. 
L'achat de  devises . étrangères  a  pour  effet  d'immobiliser  une  partie  des 
liquidités  bancaires.  De  l'automne  1959  à  la  fin  du  mois  de  janvier  1961  les 
banques ont ainsi acheté des devises auprès de l'Office italien des changes pour 
environ 491 millions de dollars. La liquidité des banques a  diminué parallèlement 
de 306,6 milliards de lires. 
La pratique d'opérations de swap poursuivie par l'Office italien des changes 
a  son  origine  dans  l'initiative  prise  par  les  autorités  monétaires  italiennes 
d'inviter les banques à  réduire leur endettement net vis-à-vis de 1' étranger.  Cet 
endettement,  qui  s'élevait  en  novembre  1959  à  488  millions  de  dollars,  a  fait 
place, à la fin  de janvier 1961, à  une position créditrice de 19 millions de dollars. 
Le  montant  élevé  des  engagements  nets  en  devises  provenait  du  fait  que  les 
banques italiennes avaient emprunté des fonds  à  l'étranger,  à  des taux d'intérêt 
réduits, pour les reprêter sous forme de crédits en devises, à des résidents, à  des 
taux plus élevés (surtout pour financer les importations). 
175 CHAPITRE  3 
LA POLITIQUE DES RESERVES OBLIGATOIRES 
a) Généralités 
17.  Dès 1926, une réglementation préfigurant l'instrument actuel fut établie pour 
protéger  les  épargnants  et les déposants.  Elle  prévoyait l'obligation  pour les 
banques, soit de déposer à  la banque centrale,  à  un compte productif d'intérêts, 
la fraction  des  dépôts  de leur clientèle dépassant un  montant égal à  vingt fois 
celui de leurs fonds propres (capital et réserves), soit, si elles le préféraient, de 
placer cette somme,  en totalité ou partiellement,  en  valeurs du  Trésor à  revenu 
fixe qu'elles devaient déposer auprès de la banque centrale. 
Cette  réglementation  a  été  modifiée  en  1947.  Alors  qu'elle  s'inspirait 
jusqu'à cette époque du souci d'assurer la sécurité des dépôts, ses modifications 
ont eu pour objet de doter la Banca d'ltalia d'un instrument de politique monétaire 
lui permettant d'agir sur la liquidité bancaire. La réforme a  été adoptée en accord 
avec les banques. 
b) Les établissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires 
18.  La réglementation relative aux réserves obligatoires s'applique à  tous les 
établissements de crédit, à  l'exception des organismes spécialisés.  A l'origine, 
les établissements de crédit de droit public (lstituti di credito di diritto pubblico), 
les banques d'intérêt national (Banche d'interesse nazionale), les banques  ordi~ 
naires (Banche di credito ordinario) et les banques populaires (Banche popolari 
cooperative) étaient seuls tenus de l'observer. Depuis le 1er septembre 1958, elle 
s'applique aussi aux caisses d'épargne et aux établissements de prêts sur gage 
de première catégorie 
1
,  ces institutions ayant depuis quelques années accru le 
volume  de leurs opérations à  court terme.  En  revanche,  les bureaux de chèques 
postaux ne sont pas soumis à l'obligation d'entretenir des réserves minima  parce 
qu'en tout état de cause ils placent auprès du Trésor leurs disponibilités.  Enfin, 
les caisses de crédit agricole  sont soumises  à  une  réglementation particulière. 
176  1 Cf.  la note 1,  page 163. c)  Calcul des réserves obligatoires 
19.  La base de calcul des réserves obligatoires est constituée par les dépôts 
à  vue, à  terme et d'épargne auprès des établissements de crédit. Le pourcentage 
est le même  quelles que soient les catégories de dépôts et les places bancaires. 
En revanche, les dépôts de banque à banque ne sont pas pris en ligne de compte. 
Les avoirs  en  lires des  non-résidents font  l'objet de prescriptions particuli:ères 
(cf. par.  26). 
Le  montant  des  réserves  obligatoires  est calculé  de  la manière  suivante 
pour les banques: 
- 20%  de  la  fraction  des  dépôts  dépassant  le  décuple  du  montant  des  fonds 
propres  au  30  septembre  1947,  dans  les limites  d'un  maximum  égal  à  15% de 
l'ensemble des dépôts de la clientèle ; 
- 40% de l'augmentation de ces dépôts par rapport à leur niveau au 30 septembre 
1947, déduction faite, en cas de progression des ressources propres, d'une somme 
égale à  dix fois cette progression; 
- aux  termes  de  la  réglementation  en  vigueur  jusqu'au  31  décembre  1961,  le 
niveau des réserves obligatoires ne devait pas dépasser 25% des dépôts (depuis 
janvier 1962,  22,5%; cf.  par.  27). 
Comme le plafond a  été rapidement atteint, à la suite de l'application de la 
méthode de calcul décrite ci-dessus, il est permis d'affirmer que, dans l'ensf"mble, 
les banques doivent conserver des réserves obligatoires correspondant à  f  ~. dron 
22,5% des dépôts de leur clientèle (25% avant le 1er janvier 1962). 
Par ressources propres, il faut entendre ici le capital libéré ou le fonds de 
dotation, ainsi que les réserves ordinaires et extraordinaires non affectées à  des 
fins particulières. 
20.  Pour  les  caisses  d'épargne  et  les  établissements  de  prêts  sur  gage  de 
première catégorie, le taux des réserves obligatoires est fixé à  20% de l'augmen-
tation des dépôts de la clientèle. Les réserves peuvent être déposées, soit auprès 
de la Banca d'Italia,  soit auprès  de l'Institut de  crédit des  caisses  d'épargne 
(lstituto di credito delle casse di risparmio); dans ce dernier cas, l'Institut doit 
redéposer la moitié des réserves à  la Banca d'ltalia et observer certaines règles 
pour l'emploi de l'autre moitié. 
Quant aux caisses de crédit agricole (Casse rurali ed artigiane), le légis-
lateur avait prescrit dès  1932 qu'elles devaient placer au moins  10% des dépôts 
de leur clientèle en obligations émises par 1' Etat ou par les organismes spécia-
lisés de crédit, et les déposer à la Banca d'Italia ou auprès des autres institutions 
habilitées à  cet effet.  Une loi de  1955 a  porté le taux des réserves obligatoires 
de  10%  à  20% des  dépôts  de  la  clientèle  pour les  caisses  de  crédit agricole 
ayant le statut juridique de coopératives à responsabilité limitée.  177 21.  Le montant des réserves obligatoires des banques est calculé, pendant la 
première quinzaine de chaque mois, sur la base du volume atteint à la fin du mois 
précédent  par  les  dépôts  retenus  comme  base  de  calcul  des  réserves.  D'une 
manière générale, les banques ajustent leurs réserves effectives dans le mois qui 
suit celui servant de base de référence.  En cas de retard dans cet ajustement, la 
Banca d'ltalia n'applique ni  intérêt de  pénalisation,  ni  intérêt moratoire;  mais 
les banques défaillantes font l'objet de rappels énergiques. Les banques peuvent 
déposer leurs excédents de réserves auprès de la banque centrale à  des comptes 
ordinaires  portant intérêt à  des  taux  compris  entre  0, 50%  et  2%  (cf. page 165). 
d)  Réserves obligatoires et service d'intérêt 
22.  Pour s'acquitter de l'obligation de conserver des réserves, les banques ont 
le  choix entre  le maintien  d'avoirs  en  compte  à  la Banca  d'ltalia et le dépôt, 
auprès d'elle, de bons du  Trésor.  Bien que les bons du  Trésor, dont l'intérêt est 
précompté, offrent un rendement plus élevé que les réserves obligatoires consti-
tuées  sous  forme  d'avoirs  en  compte,  qui  portent intérêt au  même  taux (actuel-
lement  3,75 %)  mais  à  terme  échu, les réserves étaient, jusqu'au début de 1960, 
représentées pour moitié environ par des avoirs en compte.  A partir de cette date, 
les banques ont tendu  à  augmenter davantage la fraction  de leurs réserves obli-
gatoires constituée sous forme  de bons du Trésor (cf. tableau 6). Les intérêts des 
avoirs déposés au  titre des réserves obligatoires  sont également à  la charge du 
Trésor. 
23.  La préférence accordée par chaque banque à  telle ou telle  forine  de réserve 
dépend de sa propre situation, et notamment du niveau de  ses disponibilités im-
médiates  et de  ses avoirs  en  bons  du  Trésor.  Etant donné  que,  si les dépôts 
fléchissent, les réserves ne peuvent être utilisées qu'en proportion de cette baisse 
et  que,  pour  encaisser  les  bons  du  Trésor,  il est nécessaire  d'attendre  leur 
échéance (puisqu'ils ne sont pas réescomptables  auprès de la banque centrale), 
les banques ont intérêt à  détenir une partie de leurs réserves s rus forme de soldes 
créditeurs à  la banque centrale: elles peuvent en effet ainsi effectuer des prélè-
vements sur ces avoirs pour faire face à  des règlements, et remplacer ces avoirs 
par des bons du Trésor. Elles peuvent aussi utiliser cette possibilité lorsqu'elles 
ont  besoin  d'un  supplément  de  moyens  de  paiement,  mais  ne  veulent  pas  faire 
appel aux concours de la banque centrale, ou encore lorsqu'elles désirent investir 
des  excédents  de  disponibilités.  Le dépôt de  bons  du  Trésor,  combiné avec le 
retrait d'avoirs déposés à  la banque centrale équivaut à  une mobilisation de bons 
du Trésor<< libres>> avant leur échéance, tandis que l'opération inverse permet aux 
banques  de bénéficier d'un intérêt (3,  75% actuellement) sur leurs réserves sans 
être liées par des échéances. 
24.  Dans  le  cadre  de  ce  système des réserves obligatoires, la Banca d'ltalia 
a  la possibilité  d'acheter des  bons  du  Trésor,  dans  la  limite  du  montant des 
réserves obligatoires déposées chez elle par les banques ·sous forme  d'avoirs en 
178  comnte.  Ces achats sont effectués  en  fonction  ~Ps hPsoins  ~,.  ~i snonihilif'Ps  ~n T
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 Trésor,  et s'inscrivent au  poste «impieJhl in  titoli per conto  del  Tesoro  .. ,  qui 
figure  à  l'actif du bilan de la Banca d'ltalia et dont la contrepartie est consti-
tuée, au passif, par les réserves obligatoires des banques. Alors qu'au passif de 
la  banque  centrale  les  avoirs  des  banques  au  titre  des  réserves  obligatoires 
s'élevaient à  508,1 milliards  de lires  à  la fin  de  1955  et à  676,5 milliards  à la 
fin  de  1960,  ce  poste de l'actif est tombé  de  355  milliards  à  la fin  de 1955 à 
20  milliards de lires à la fin de 1960. 
e) Réserves  obligatoires  correspondant  aux  chèques  de  banque  en  circulation 
25.  Des dispositions analogues à la réglementation sur les réserves obligatoires 
s'appliquent  aux  chèques , mis  en  circulation  par les  banques  («chèques  circu-
laires 1):  assegni  circolari).  En  contrepartie  des  chèques  qu'elles  ont  mis  en 
circulation, les banques doivent verser à la banque centrale, à  titre de couverture, 
une fraction des fonds reçus correspondant à  40% de l'encours de  ces chèques; 
toutefois,  si  celui-ci  dépasse  le  montant  de  leurs  fonds  propres,  les  banques 
doivent déposer à la banque centrale une somme égale à la totali~é de cet encours. 
En 1947, le pourcentage de couverture des chèques circulaires émis en dépasse-
ment des fonds propres avait été ramené à  60%; mais il a  été de nouveau porté 
à  100% en 1953. Depuis cette date, la couverture doit être assurée sous forme  de 
dépôt de bons du  Trésor auprès de la banque centrale. 
/)  Réserves obligatoires correspondant aux avoirs des non-résidents 
26.  Les banques qui acceptent les dépôts en lires des non-résidents -sont tenues 
de verser à  la Banca d'ltalia un montant correspondant à  50% de ces dépôts, sur 
des comptes «M .. , assortis d'un intérêt de 0,5 %. 
g)  Efficacité de la politique des réserves obligatoires 
27.  Le comité interministériel pour le crédit et l'épargne (Comitato interminis-
teriale  per  il credito  ed  il risparmio)  peut  modifier  les  taux  des  réserv 'S 
obligatoires.  En fait,  depuis la mise en oeuvre de la réglementation des réserves 
en 1947, il a modifié le taux pour la première fois en janvier 1962, en le ramenant 
de  25% à  22,5 %.  Jusqu'à cette date, les avoirs en  compte  à  la banque centrale 
et les  bons  du  Trésor représentaient  effectivement  23  à  24%  des  dépôts  de la 
clientèle auprès des banques  1. 
Le maintien d'un taux de réserve inchangé (ce qui fut le cas de 1947 à 1961) 
n'immobilise  des  liquidités  bancaires  que  lorsque  les  dépôts  de  la _clientèle 
auprès  des  banques  augmentent,  et il en  libère  lorsque  les  dépôts  diminuent. 
Depuis  1947,  ces  dépôts  se  sont  constamment accL,s.  Les  dépôts  bancaires  1 
180  1 Caisses d'épargne  e~ établissements de prêts sur gage non compris. assujettis aux réserves obligatoires  sont passés de 4 511,9 milliards de lires à 
la fin  de  1956  à  8 156  milliards  de  lires  à  la fin  de  1960.  Parallèlement,  les 
réserves sous forme  d'avoirs en compte ou de bons du  Trésor, sont effectivement 
passées de 1056,3 milliards de lires, à la fin de 1956, à  1883,5 milliards de lires 
à la fin de 1960. 
28.  Le taux des  réserves obligatoires est assez  élevé par rapport à  ceux en 
vigueur dans les autres pays (Pays-Bas  10% et Allemagne fédérale  7  à  20 %), 
surtout si l'on tient compte  qu'il s'applique sans distinction aux dépôts  à  vue, 
aux dépôts à  terme et aux dépôts d'épargne.  Néanmoins, ce taux élevé n'affecte 
guère la rentabilité des banques,  puisque les avoirs  en  compte  et les bons  du 
Trésor·constituant les réserves obligatoires bénéficient actuellement, les uns et 
les autres,  d'un intérêt de  3, 75 %,  soit un  quart de  point de  plus que  les taux 
pratiqués par la Banca d'Italia en matière de réescompte et d'avances sur titres. 
29.  On  ne saurait mesurer l'effet exercé sur la liquidité bancaire par la régle-
mentation  italienne  des  réserves  obligatoires  au  seul  volume  global  de  ces 
réserves. Cette incidence dépend~ effet d'abord des montants respectifs d'avoirs 
en compte et de bons du Trésor que les banques utilisent -·en cas d'augmentation 
ou  de diminution  de leurs  dépôts  - pour ajuster leurs  réserves  en  fonction du 
minimum  obligatoire.  Elle  dépend  aussi  des  modifications  apportées  par  les 
banques  - indépendamment des  fluctuations  des dépôts  bancaires - au  rapport 
existant entre les deux éléments constitutifs des réserves (cf. par.  23, page 178). 
Ce rapport n'est pas déterminé par la Banca d'ltalia, puisque chaque banque est 
libre  de  déterminer  elle-même  la fraction  de  ses réserves  obligatoires  qu'elle 
maintiendra sous telle ou telle forme. 
Il ne faut pas oublier non plus que l'achat de bons du Trésor par la banque 
centrale en  contrepartie d'avoirs des banques au  titre des réserves obligatoires 
peut accroftre la liquidité bancaire, si l'on considère que le Trésor utilise pour 
des paiements intérieurs le produit de la vente de ces bons à la banque centrale. 
L'abaissement  de  25%  à  22,5%  du  taux  des  réserves  obligatoires  en 
janvier 1962 - le premier intervenu depuis 1947 - a  eu pour effet de libérer quel-
ques 200 milliards de lires bloqués au  titre des réserves, accroissant d'autant la 
liquidité  des  banques,  soit  sous  forme  d'avoirs  «libres •  auprès  de  la  banque 
centrale, soit de bons du Trésor« libres •· 
181 CHAPITRE  4 
LA GESTION DE LA TRESORERIE PUBLIQUE 
ET SES INCIDENCES SUR LA LIQUIDITE 
30.  La Banca d'Italia est l'agent financier (<<fiscal agenh) du Trésor; ell:e est 
également chargée de la tf!nue  de ses comptes. Ces tâches lui ont été confiées à 
titre  temporaire par des textes législatifs  successifs,  dont le dernier (nouvelle 
loi de décembre 1960) lui confère ces responsabilités jusqu  'au 31  décembre 1970. 
Dans le cadre de cette mission, la Banca d'Italia encaisse les recettes et 
règle les dépenses du Trésor. L'écart entre les  flux d'entrée et de sortie affecte 
par conséquent la liquidité des banques. Les fluctuations des courants de recettes 
sont surtout liées à  la périodicité des échéances fiscales.  Pour donner une idée 
de l'ordre de grandeur des mouvements de fonds qui se produisent à l'occasion de 
ces échéances, il suffit d'indiquer que,  sur un montant d'environ 3 400 milliards 
de lires de recettes budgétaires, plus de  500 milliards  sont représentés par des 
impôts  directs dont le versement est exigible tous les mois pairs.  Pendant ces 
mois, et tout particulièrement vers le milieu de la période, il y  a  donc une réduc-
tion  de liquidité d'environ un  sixième du  montant indiqué (environ 85 milliards 
de  lires).  Sauf quelques  exceptions d'importance négligeable, les autres impôts 
sont perçus de façon continue. 
31.  En  général,  les  comptes  des  collectivités  locales  sont  tenus  par  des 
banques. Les opérations de caisse auxquelles donne lieu l'exécution des budgets 
locaux n'exercent donc pratiquement aucun effet sur la liquidité de l'ensemble du 
système bancaire.  Actuellement les recettes annuelles de ces collectivités sont 
de l'ordre de  1100 milliards.de lires, leurs dépenses, de  1 500 milliards, et leur 
endettement est de 1 500 milliards  environ.  L'Etat contribue au financement des 
collectivités  locales  soit en  leur attribuant une  fraction  des  impôts  du  budget 
général, selon des pourcentages et des modalités différents suivant les catégories 
de collectivités, soit en leur accordant une aide à la charge de ce budg<.t. 
Les autres institutions officielles (en dehors de l'Etat et des collectivités 
locales) qui ont des liens particulièrement  étroits avec l'Etat pour des  raisons 
financières et administratives conservent leurs disponibilités (environ 400 milliards 
de  lires)  auprès  du  Trésor.  En  revanche,  d'autres  institutions  (y  compris les 
collectivités locales) dont les liens avec l'Etat sont moins marqués, confient aux 
banques leurs disponibilités (environ 700 à 800 milliards). 
32.  Les bureaux de  chèques  postaux et la caisse d'épargne  postale  confient 
182  leurs disponibilités à la Caisse de dépôts et de prêts (Cassa depositi et prestiti) qui  fonctionne  comme  une  direction  générale  du  ministère  du  Trésor  dotée  de 
l'autonomie  de  gestion.  La  Caisse  emploie  ces  ressources  à  des  prêts  à  long 
terme en  faveur de collectivités ou  d'organismes  du  secte ur public,  - collecti-
vités  locales  et coopératives  notamment -, et  à  l'achat de  valeurs  d'Etat ou 
garanties par l'Etat, le reste étant déposé en compte courant auprès du Trésor. 
Compte tenu des liens administratifs et comptables très étroits qui existent entre 
le Trésor, l'Administration des postes et la Caisse de dépôts et prêts, étant donné 
par ailleurs que cette Caisse confie  à  la banque  centrale le soin d'assurer ses 
opérations  de  caisse,  les  opérations  de  l'Administration  des  postes  et de  la 
Caisse de dépôts et prêts exercent,  sur la liquidité bancaire, des répercussions 
analogues à celles des opérations du Trésor. 
A  la fin  de  décembre  1960, les fonds  recueillis  par l'Administration des 
postes  s'élevaient  à  2 461  milliards  (dont  342  milliards  de  dépôts  d'épargne, 
1723 milliards de bons postaux productifs d'intérêts (Buoni fruttiferi  postali) et 
396 milliards de dépôts aux comptes chèques postaux sur lesquels 228  milliards 
appartenaient à  des organismes publics) et les dépôts de la Caisse de dépôts et 
prêts auprès du Trésor à  1 202 milli,ards. 
33.  Depuis la fin  de la guerre,  le budget italien s'est constamment soldé par 
un  déficit que  le Trésor a  financé  par des  appels  à  la banque  centrale  et par 
l'émission de valeurs d'Etat. 
La Banca d'ltalia est un des plus importants prêteurs de fonds  du Trésor. 
En vertu du décret législatif no  544 du  7 mai  1947, la banque centrale est auto-
risée  à  accorder au Trésor des avances  dans  la limite de  15% du  montant des 
dépenses budgétaires (dépenses en capital exclues). Sur la base de 3185 milliards 
de  lires  de  dépenses  courantes  pour l'année  1960,  le  plafond  des  avances  au 
Trésor s'établit actuellement à  environ 475  milliards de lires.  Lorsque le solde 
débiteur du compte des avances dépasse le maximum autorisé, la banque centrale 
doit en aviser le ministre du Trésor. Passé un délai de vingt jours à dater de cette 
notification, la Banca d'ltalia cesse d'effectuer des paiements pour le compte du 
Trésor tant que le découvert du  compte d'avances n'est pas  ramené au-dessous 
du plafond de 15 %. 
34.  Ainsi qu'il ressort du tableau 7, les avances du Trésor n'ont jusqu'à présent 
jamais atteint le plafond fixé par le décret précité.  En  1959, elles ont même  été 
complètement  remboursées  en  rai  SC?n  de  la situation  particulièrement favorable 
du Trésor au cours de l'année considérée. 
En  plus  des -avances,  le  Trésor  dispose  aussi  d'autres  possibilités  de 
recours à la banque centrale (cf. tableau 7): 
Effets de  stockage: le financement des opérations de stockages s'effectue 
grâce à l'émission, par les organismes stockeurs, d'effets qui sont escomptés par 
les établissements de crédit, puis pr.ésentés au réescompte  ..  Au  début de chaque 
campagne,  le  montflnt des  effets  émis  par les organismes  stockeurs représente  183 ,
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 leur charge pour le financement de la récolte; par la suite, leur montant résiduel, 
qui est mis à  la charge du Trésor,  trouve sa contrepartie,  soit dans des stocks, 
soit dans la différence entre le prix de cession des récoltes et leur prix de revient. 
Crédits  en  devises: le poste  <c financement de l'Office italien des changes 
en  faveur  du  Trésou  retrace  les  cessions  de  devises  de  l'Office  italien des 
changes au Trésor en vue d'assurer le financement des importations de 1  'Etat; ce 
compte est débité de la contre-valeur en lires des cessions de devises, dont le 
montant  est porté au  crédit du  compte  courant de  l'Office italien des  changes 
auprès de la banque centrale. Le solde du compte indiqué à  ce poste représente 
une dette du Trésor. 
Valeurs d'Etat: le poste <cvaleurs  d'Etat.> comprend notamment des valeurs 
cédées par le Trésor à l'Office italien des changes-et rétrocédées par ce dernier 
à  la banque centrale -, en règlement des dettes contractées à  l'occasion d'opé-
rations analogues à celles qui sont mentionnées ci-dessus (article 41  des statuts 
de la Banca d'ltalia). 
Bons  du  Trésor  !(réserves  obligatoires):  à  ce  poste,  sont  retracés  les 
achats  de  bons  du  Trésor effectués  par la banque  centrale . en  contrepartie des 
avoirs  en  compte des  banques au  titre des réserves obligatoires.  Comme il est 
indiqué au paragraphe 24, la banque centrale peut acquérir en portefeuille des bons 
du  Trésor,  à  concurrence  de  la  fraction  des  réserves  obligatoires  conservées 
chez elle par les banques sous forme  de soldes créditeurs (soit 677 milliards de 
lires à la fin de 1960). Indépendamment de la réglementation relative aux réserves 
obligatoires,  la  Banca  d'Italia  peut,  en  vertu  de  l'article  41  de  ses  statuts, 
acheter des bons du Trésor sans limitation. 
Avances extraordinaires: les avances extraordinaires avaient été accordées 
pour assurer les charges du finançement du  Trésor pendant la période de guerre 
et d'après-guerre;  elles représentent notamment la contre-valeur des billets de 
banque émis par les autorités alliées pendant l'occupation (lire militari). 
35.  Les autres moyens importants de financement du Trésor sont constitués par 
les diverses émissions de valeurs du Trésor à  court, moyen et long terme. Il faut 
mentionner d'abord les bons du Trésor détenus par les banques essentiellement 
pour respecter la réglementation des réserves obligatoires.  A la fin  de 1960, les 
portefeuilles de bons du Trésor détenus par les banques représentaient un  total 
de  1 552  milliards  de lires,  dont  1 285  milliards  de  lires  au  titre des  réserves 
obligatoires. 
Le  Trésor  se  procure  aussi  des  ressources  en  émettant  des  emprunts  à 
moyen et long terme sur le marché de capitaux. Il s'agit ici surtout d'obligations 
du Trésor à  7 ou 9 ans (buoni del Tesoro polliennali), dont la circulation s'élevait 
à  la fin  de 1960 à  2 000 milliards de lires environ.  Les principaux acheteurs  de 
ces  valeurs  sont les  entreprises  et les particuliers  (environ  1 200  milliards de 
lires à  la même  date),  mais les banques (aziende  di  credito) en possèdent éga-
lement des montants considérables dans leurs portefeuilles tenviron 540 milliards 
de lires à la fin de 1960).  185 186 
D'une façon générale, les émissions de l'Etat sur le marché financier sont 
faites en fonction des besoins de financement du Trésor. Elles ne sont cependant 
pas tout à  fait indépendantes de la politique de liquidité, dans la mesure notam-
ment où la Banca d'ltalia et le Trésor collaborent étroitement pour déterminer les 
modalités d'appel au marché, notamment le montant et les conditions de l'emprunt 
ainsi que la date de son lancement. 
Dans certains cas exceptionnels, le Trésor a aussi procédé à des émissions 
en  vue  d'atteindre  des  objectifs  d'une  politique  d'open-market.  En  1959,  par 
exemple, (cf. par.  15), le Trésor a  émis un  emprunt de 300 milliards de lires dans 
le seul but d'éponger des liquidités du marché. 
36.  L'effet global  de l'ens·emble  des  opérations  financières  du  Trésor sur la 
liquidité du système bancaire et de 1' économie apparaft dans les mouvements des 
comptes débiteurs et créditeurs du Trésor auprès de la banque centrale. On a déjà 
indiqué que les opérations du Trésor sont presque exclusivement déterminées par 
les besoins de financement de l'Etat et ne sont qu'occasionnellement influencées 
par  des  objectifs  de  politique  monétaire.  Le  Trésor n'a  guère  eu  d'ailleurs  à 
intervenir dans  ce  domaine,  en  raison de l'absence  en Italie; depuis la stabili-
sation monétaire de 1947, de fortes fluctuations de la conjoncture et de sérieuses 
tensions monétaires. CHAPITRE  5 
LES DIRECTIVES EN MATIERE DE CREDIT ET DE LIQUIDITE 
37.  La législation et la réglementation bancaires prévoient certaines limitations 
relatives à  l'octroi des crédits par les banques, limitations qui sont reproduites 
dans  les  statuts  des  établissements  intéressés.  Il  s'agit  surtout  de  règles  à 
observer  par les  caisses  d'épargne,  les  établi:ssements  de  crédit  sur  gage  de 
première catégorie, et les caisses de crédit agricole et artisanal. 
La loi bancaire prévoit en outre que le comité interministériel pour le crédit 
et l'épargne peut édicter des règles sur les points suivants: 
- rapport  entre les différentes  catégories  d'emplois  des  banques,  soit du  point 
de vue de la liquidité,  soit du  point de  vue  des  secteurs  économiques  bénéfi-
ciaires des crédits; 
- rapport entre les fonds  propres et les engagements (la fraction des dépôts qui 
dépasse le montant autorisé par cette ratio ne peut être employée qu'à certains 
placements); 
- garanties  à  fournir  pour  éviter  une  accumulation  de  risques  découlant  d'un 
accroissement des ouvertures de crédits; 
- obligation  d'obtenir 1' autorisa  ti  on  de la  Banca  d'  1  talia  pour certaines  formes 
d'emploi de fonds ; 
- prescriptions concernant 1' émission de chèques «circulaires~>. 
38.  La loi  bancaire prévoit  également que la Banca d'ltalia peut établir des 
règles sur les points suivants : 
- rapport  entre  le  capital  social  et les  investissements  en  immeubles  et  en 
valeurs mobilières; 
-plafonds des crédits ouverts. 
La loi, et les directives adressées aux banques, prévoient enfin, en ce qui 
concerne les banques de dépôt, qu'aucune ouverture de crédit ne peut dépasser le 
cinquième du  montant des fonds  propres sans autorisation préalable de la Banca 
d'ltalia, et que les achats d'actions ne peuvent être effectués que pour le compte 
de  la  clientèle.  En  revanche,  les  placements  en  valeurs  à  revenu  fixe  sont 
autorisés.  187 Cinquième  partie 
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192 REMARQUES PRELIMINAIRES 
1.  En Belgique, la politique monétaire et c!u  crédit s'appuie principalement sur 
la politique d'escompte, la politique d'open-market jouant jusqu'à présent un rôle 
moins  grand.  Mais  depuis  le  début  de  cette  année,  les  autorités  monétaires 
disposent  égaJement  de l'instrument  de  la  politique  des  réserves  obligatoires. 
Les  in~titutions  monétaires  sont  caractérisél..,;  par  l'existence  de  deux 
ory-:mismes .placés en quelque sorte en avant de la banque centrale: le Fonds des 
rt:ntes pour les opérations d'open-market et 1  'Institut de réescompte et de garantie 
pour certaines opérations d'escompte. 
Si  l'on  veut  comprendre  la  politique  monétaire  de  la. Belgique  et  son 
application  par les organismes  compétents,  il .est nécessaire  de  tenir  spécia-
lement  compte  des  facteurs  suivants:  l'importance  particulière,  par  rapport  à 
d'autres Etats membres de la C.E.E., de la balance des paiements avec l'étranger, 
le niveau élevé de la circulation fiduciaire, la persistance depuis de nombreuses 
années  du  déficit  budgétaire  de  l'Etat,  et  enfin  la  multiplicité  des  autorités 
compétentes  en  matière  de  politique  monétaire  (Trésor,  Banque  nationale  de 
Belgique, Commission bancaire et Fonds des rentes, bien que cet organisme soit 
géré par le Trésor et la Banque nationale). 
a) La liquidité de l'ensemble de l'économie 
2.  La Banq~e nationale  de  Belgique  compte parmi les liquidités intérieures 
non  seulement la circulation  fiduciaire  f!t  les  dépôts  à  vue,  mais,  comme  aux 
Pays-Bas, certaines créances sur les i!lstitutions créatrices de monnaie  1  et les 
caisses d'épargne. Ces créances sont désignées sous le nom  de liquidités quasi-
monétaires. 
En dehors des  espèces et des  dépôts  à  vue  des  entreprises et des parti-
culiers  auprès  des  institutions  créatrices  de  monnaie,  la  masse  monétaire 
intérieure comprend les dépôts à  vue du secteur public (avoirs du Trésor auprès 
de l'Office des  chèque~ postaux et avoirs des organismes  publics  subordonnés, 
principalement auprès du Crédit communal). 
Les liquidités quasi-monétaires eQ.globent les avoirs d'épargne, les dépôts 
à  terme et les avoirs en devises des résidents auprès des banques de dépôts, les 
1 C'est·à·dire  la  Banque  nationale  de  Belgique,  le  Fonds monétaire  belae. (qui  n'émet  que  des 
monnaies divisionnaires), les banques de dép8ts, le Crédit communal, la Caisse nationale de crédit. 
professionnel et l'Office des chèques postaux.  193 dépôts d'épargne, les avoirs  entretenus  auprès  de la Caisse  ~énérale d'épargne 
et de  retraite  ainsi que les dépôts  d'épargne  à  moins  de  deux ans  auprès des 
caisses d'épargne privées. 
3.  La Banque nationale  de  Belgique  publie,  chaque  mois,  dans  son bulletin 
mensuel un tableau donnant la décomposition et la répartition de la masse moné-
taire prise au sens étroit du  terme (cf. tableau 1).  Dans son rapport annuel, elle 
indique  encore  la  ventilation  par  catégories  des  liquidités  quasi-monétaires 
détenues auprès des banques et des caisses d'épargne (cf.  tableau 2).  Comme le 
montre  ce  tableau,  les  dépôts  d'épargne  détenus  par  les  caisses  d'épargne 
représentent la partie de beaucoup la plus importante de ces liquidités (en sep-
tembre  1961'  70 %).  Les  effets  à  court  terme  du  Trésor  se  trouvent  presque 
exclusivement  entre  les  mains ·des  banques  et de  certaines  autres  institutions 
financières;  ils ne sont pas  englobés dans les liquidités  de 1' économie.  Sur la 
base des  bilans trimestriels intégrés des institutions créatrices de  monnaie,  la 
Banque nationale de  ~elgique publie quatre fois' par an un tableau des causes de 
variations de  l'ensemble des liquidités (y compris les liquidités quasi-monétaires, 
sauf les dépôts à la Caisse générale d'épargne et de retraite et dans les caisses 
d'épargne  privées).  Les  résultats  de  cette  analyse  font  l'objet  du  tableau  3. 
Les  facteurs  cités  pour  expliquer  les  variations  du  volume  global  des 
liquidités sont essentiellement les crédits accordés aux entreprises et aux parti-
culiers, les crédits consentis au secteur public, les transactions avec 1' étranger, 
à l'exclusion des opérations en capital du secteur public, ainsi que les liquidités 
provenant  de la réalisation  des  titres  de  la dette  publique.  Les  opérations  en 
capital du secteur public avec l'étranger figurent dans ce tableau avec les crédits 
accordés  par le  système  bancaire  sous  la  rubrique  <c financement  monétaire  du 
secteur public  1). 
b)  La liquidité du  système bancaire 
4.  Contrairement  à  la N ederlandsche  Bank  et à  la Deutsche  Bundesbank, la 
Banque  nationale  de  Belgique  ne  publie  pas  dans  ses  analyses  de  tableaux 
relatifs aux variations  de la liquidité bancaire et à  leurs causes.  A l'appui des 
bilans  de  la  Banque nationale  et  à  l'aide du  rapport  annuel  de la Commission 
bancaire, on peut cependant avoir un aperçu de 1' évolution de la liquidité bancaire 
et de l'importance respective de ses causes. 
Les avoirs liquides des banques, qui comprennent les encaisses, les prêts 
au jour le jour et les avoirs à  vue auprès de la Banque nationale de Belgique, de 
l'Office des chèques postaux et de la Caisse nationale de crédit professionnel, 
sont  relativement faibles.  De  fin  1957 à  fin  1960,  ils s'élevaient en moyenne, 
pour les banques,  à  4  1/2% du montant global de leurs bilans.  Le  système des 
coefficients de trésorerie obligeait les banques à maintenir une .certaine liquidité 
194  de caisse en relation avec leurs engagements (cf. page 217). T
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 Tableau  2 
LIQUIDITE  QUASI .. MONETAIRE 
(liquidité secondaire) 
(en milliards de francs belges) 
Position  &1  Dépôts auprès des banques 1  Dép6ts auprès 
g. 
!  Ill  Dépôts en francs belges  ... 
lill  &1  !!  &1 
CQ  •&1  '&1 
&1  CID  Il> 
c:l  "[  Ul-o 
~ 
(") 
-~ -2 
&1 
'&1  li ·= 
&1  c.tll  -til  ~  :s  c:l  Ul  e:::  til  0  &1  0  ·::  ïo 
N  '&1  &1  til 
Ul  c:l  ..  Co 
.~  ~ 
c:l  ·s  'tl  &1  '&1 
c:l  liD-o  ;, 
..  &1  0  e  tl  ..  E-<g.  e 
c:l  Ill  &1  Ul 
c:l  ~  .~tl 
tl  .g  ;  :::1  Ul 
tl  ;,  &1  til  Q  Ul 
~=  Ul  Ul  E  u  ..  ëii 
.0  til  te  til  u  - f0  te  :::1  te  c.- Co  -a 
u  -c.  Ul  0  'tl  tl  'tl  c:l  '&1 
Q 
&1  •  tl  E-<  Q-o  •te  &1  -c-o  "tl 
Fin de mois  1  2  3  4  '5  6  7 
1957 
décembre  0,3  3,2  11,0  12,3  66,8  17,6  111,2 
1958 
0,6  2,6  14,2  décembre  13,2  75,2  20,1  125,9 
1959 
décembre  0,5  4,3  16,1  15,4  82,2  23,5  142,0 
1960 
décembre  0,2  7,2  19,1  15,6  85,8  25,8  153,7 
1958 
septembre  0,5  2,6  14,4  12,5  69,9  19,2  119,1 
1959 
0,6  septembre  3,1  16,2  14,7  77,3  22,3  134,2 
1960 
septembre  0,3  8,0  18,1  15,6  81,9  25,0  148,9 
1961 
septembre  - 8,4  25,2  15,9  86,7 5  28,2  164,4 5 
1  Avoirs des résidents belges, luxembourgeois. et congolais. 
2  Les comptes des sociétés financières dans les banques ont pu êue compris à  partir de 19'58 seule· 
ment. 
3  Dépôts sur livrets et comptes courants. 
4  Comptes d'épargne et de dépôts. 
5  Chiffre provisoire. 
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 5.  La  liquidité  potentielle  des  banques  belges  consiste  principalement  en 
effets  de  commerce  et en  ~cceptations bancaires  réescomptables  auprès  de  la 
banque  centrale  ou  de 1  'Institut de  ~éescompte et de  garantie.  Depuis  de nom-
breuses années, le total des avoirs bancaires étrangers, réalisables à  court terme, 
est peu élevé. D'une manière générale, les banques accusent même à  court terme 
des soldes passifs envers l'étranger, soldes qui ont oscillé entre 2,5 milliards et 
7  milliards de francs  belges environ, pour la période allant de 1953  à  1960.  En 
dehors des effets de commerce et des acceptations bancaires, la liquidité poten-
tielle  consiste  surtout  en  certificats  du  Trésor  et  du  Fonds  des  rentes.  Ces 
certificats  sont  mobilisables  auprès  de  la  banque  centrale,  mais  une  partie 
relativement élevée de ces titres est immobilisée par suite du système des coef-
ficients  bancaires  en  vigueur  depuis  1946  - système  qui  a  d'ailleurs  été 
considérablement réformé au- début de  1962  - (cf. page 218),  de  sorte que,  dans 
l'ensemble, ils ne peuvent être considérés comme liquidités potentielles qu'avec 
certaines réserves. 
Les  principaux  facteurs  de  variations  de  la  li  qui  di té  bancaire  sont: 
- les variations de la circulation monétaire, 
- les  variations  nettes  des  créanc.es  sur  l'étranger  de  l'institut  d'émission, 
-les transactions nettes de l'Etat avec la banque centrale, 
- les transactions nettes du Fonds des rentes avec la banque centrale. 
6.  En matière de politique du crédit, la Banque nationale de Belgique a  utilisé, 
dans  le passé, les instruments  agissant quantitativement et directement  sur la 
liquidité bancaire, mais  dans une mesure beaucoup plus faible  qu'en Allemagne 
féd~rale et aux Pays-Bas. Jusqu'à la fin de  ~961 un système des réserves obliga-
toires de forme classique n'existait pas et n'aurait d'ailleurs pas eu de raison de 
coexister  avec  le  système  des  cqelficients  bancaires.  Mais  à  la  suite. d'une 
réforme, dont l'essentiel est étudié plus loin, un tel système a  été créé récemment. 
Quant  à  la  politique  d'open-market,  elle  n'est  pas  appliquée  par  la  banque 
centrale,  mais  par  un  fonds  spécial,  le  Fonds  des  rentes,  sur  les  opérations 
duquel  celle-ci  peut  exercer  une  influence.  Jusqu'à  présent,  ces possibilités 
d'action de la banque centrale sur le crédit bancaire reposaient donc en premier 
lieu  sur les conditions de· son réescompte et de  ses autres crédits de •refinan-
cemenh.  Les  dispositions  concernant les  coefficients  bancaires  - récemment 
modifiées  d'ailleurs - jouent un rôle important pour la structure des actifs des 
banques. 
Les  chapitres  suivants traitent d'abord de la politique du  réescompte de 
la Banque nationale de Belgique, puis de la politique d'open-market pratiquée par 
le  Fonds des  rentes en  coopération  avec  elle, .une  partie de  ce  chapitre étant 
également  consacrée  à  la  strueture  du  marché . monétaire  et  aux  opérations 
effectuées sur ce marché. Viennent ensuite un chapitr·e sur le système des coef-
ficients bancaires, en vigueur jusqu'en 1961  et du nouveau système des réserves 
obligatoires  qui  vient d'être  instauré,  et  enfin  un  chapï'tré  ·Sur  les incidences 
exercées  sur la liquidité par les opérations  du  secteur public  avec la banque 
198  centrale. CHAPITRE  1 
LA POLITIQUE DU  REESCOMPTE 
7.  Les banques recourent au crédit de la Banque nationale de Belgique,  soit 
directem~t, en  lui  faisant  réescompter  des  effets  de  commerce  et,  dans  une 
moindre mesure, en se faisan~ ouvrir des crédits en compte courant contre nantis-
sement  de  titres  de  la  dette  publique~  soit  par  l'intermédiaire  d'un -institut 
spécialisé, l'Institut de réescompte et de garantie, qui réescompte notamment des 
acceptations  bancaires  qu'il  peut  à  son  tour  mobiliser  auprès  de  la  banque 
centrale. Le système des coefficients bancaires et le niveau relativement élevé 
de  la circulation  fiduciaire  par  rapport  à  la masse  monétaire  globale  (environ 
56% à  la fin de 1961), ont souvent obligé les banques à  faire. appel à la banque 
centrale et les ont incitées par conséquent à veiller à ce que les crédits qti' elles 
octroient  soient mobilisables.  En  tout  cas,  les- effets  de  commerce  jouent  en 
Belgique, de même que les acceptations bancaires, un rôle primordial en matière 
de crédit. Le réescompte des effets émis par le Trésor est limité, étant donné que 
la plus grande partie des portefeuilles d'effets publics des banques est, comme 
nous .l'avons déjà indiqué, immobilisée,  sinon théoriquement, du moins pratique-
ment,  par le système des coefficients bancaires.  En cas de nécessité toutefois, 
les banques peuvent généralement obtenir des avances  sur titres  contre nantis-
sement de titres de la dette publique, jusqu'à concurrence de 95% de leur valeur 
nominale; pour certains titres publiès, les avances sont limitées à 80 %. 
a) Les conditions du  aédit d'escompte 
8.  L'admission des·effe'ts de  l'escompte est soumise à  des  conditions quali-
tatives fixées en partie par les statuts de la banque cehtrale et en partie par la 
Banque  nationale  elle-même.  Elle  est  également  limitée  par  des  restrictions 
quantitatives qui découlent de l'institution des plafonds de réescompte. 
aa) Les conditions qualitatives 
Aux termes de l'article 17 de ses statuts, la Banque nationale de Belgique 
est autorisée à  escompter des effets et d'autres titres servant au financement des 
opérations  commerciales.  Aux  termes de l'article 19,  ces effets doivent venir à 
échéance au plus tard dans les  120  jours, ·et porter trois  signatures  solvables, 
une  de  ces  signatures  pouvant  toute.fois  être remplacée  p~ un  nantissement 
(de titres ou de marchandises). Par ailleurs, conformément à l'alinéa 2 de ce même  199 article,  certains  effets peuvent être  également admis  au réescompte  avec  deux 
signatures  seulement.  Les  autres  conditions  de  réescompte  qui  concernent  la 
nature  et la qualité  des.  effetc;  présentés  sont  fixées  par  la  Banque  nationale 
elle-même. C'est ainsi que pour encourager le  commerce  extérieur,  elle applique 
depuis  le  mois  de  février  1945  une  procédure  spéciale,  dont  elle  modifie  fré-
quemment  les  conditions,  au  réescompte  des  traites  tirées  dans  le  cadre  des 
exportations et des importations. 
En  outre,  par  sa  politique  de  fixation  de  différents  taux  d'escompte  la 
Banque nationale de Belgique vise à  sélectionner les effets qu'elle est appelée 
à  refinancer.  Le  tableau  ci-dessous  indique  les  taux  en  vigueur  depuis  le 
18  janvier  1962.  Il  convient de  remarquer qu'à partir  du  10  novembre  1960,  la 
Banque  nationale de Belgique a, pour la première fois  depuis  1951,  différencié 
les taux d'escompte à l'importation et à l'exportation. 
9.  En matière de financement du commerce intérieur, la politique de la Banque 
nationale de Belgique peut être qualifiée de politique des «  éc~éances autorisées». 
En vertu de ses statuts, la banque centrale peut accepter à l'escompte des traites 
qui  ont  encore  au  maximum  120  jours  à  courir.  Ceci  suppose  que  la durée  de 
celles-ci peut donc être plus longue. Depuis de nombreuses années, elle n'accepte 
d'ailleurs  à  l'escompte que des traites d'une durée totale de 120  jours. Jusqu'à 
ces derniers  temps,  la banque centrale fixait même  la durée maxima des traites 
escomptables en fonction de la nature des marchandises dont la vente est financée 
par ces traites. Actuellement, elle se montre plus libérale dans ce domaine, tout 
en  continuant à  refuser à  l'escompte des effets établis entre des  sociétés dont 
les intérêts sont trop étroitement liés. 
La  Banque nationale  de  Belgique ne réescompte pas non plus  les effets 
servant à la mobilisation des crédits de caisse ni, depuis 1939, les effets servant 
au financement des ventes à  tempérament. 
La  détermination  des  conditions  qualitatives  est,  entre les  mains  de  la 
banque centrale, un  instrument qui s'adapte facilement aux circonstances et lui 
permet d'exercer une influence directe sur le volume du crédit. 
bb) Les plafonds de réescompte 
10.  En dehors de ces conditions qualitatives, la Banque nationale de_ Belgique 
pourrait également influencer le crédit bancaire en fixant des plafonds  de rées-
compte.  Elle détermine en  effet pour chaque banque, par décision intérieure, un 
plafond qui n'est toutefois pas port~ officiellement à la co~naissance  des établis-
sements  intéress~s  et  n'a  pratiquement  jamais  l'importance  que  ces  plafonds 
peuvent par exemple avoir en France ou en Allemagne fédérale. 
Lorsque  la  Banque  nationale  de·  Belgique  estime  que  les  portefeuilles 
200  d'effets des banques  se gonflent exagérément,  elle préfère recourir à  la  C4  moral TAUX  D'ESCOMPTE  ET  DES  AVANCES  EN  COMPTE  COURANT  ET PRETS 
DE  LA BANQUE  NATIONALE DE  BELGIQUE 
Escompte 
Traites  acceptées  domiciliées  en  banque, 
warrants 
Acceptations 
visées  par 
Belgique 
lm  port  a ti  ons 
Exportations 
de  banque 
la  Banque 
préalablement 
nationale  de 
Traites  acceptées  non  domiciliées  en 
banque 
Traites  non  acceptées  domiciliées  en 
banque 
Traites  non  acceptées  et  non  domiciliées 
en banque, promesses 
Avances en compte courant et prêts 
Certificats  de  trésorerie  et  certificats  du 
Fonds des rentes émis à maximum 366  jours 
(quotité au maximum 95 %) 
Autres  effets  publics  1  (quotité  au  maxi-
mum  SO%) 
Taux en vigueur 
le 
depuis le 
31·12·1960  24·8·1961  24·12-1961  18·1·1962 
5,- 4,75  4,50  4,25 
5,- 4, 75  4,50  4,25 
4,- 3,75  3,50  3,25 
5,50  5,25  5,- 4,75 
5,75  5,50  5,25  5,-
6,25  6,- 5,75  5,50 
Taux du certificat + 5/16% 
Minimum:  2 1/4% 
6,2'5  1 
6,-
1 
5,75 
1 
5,50 
1 Sont seuls acceptés en nantissement les titres et effets publics« au porteuu libellés en francs belges 
suas  ion».  En  Belgique, le plafond de réescompte a  plus d'importance sur le plan 
de la gestion de chaque  banque que  sur celui de la politique globale  du  crédit. 
Jusqu'ici  la  Banque  n'a  pratiquement  presque  jamais  exclu  du  réescompte  les 
effets répondant à  ses conditions qualitatives. D'ailleurs les plafonds fixés n'ont 
été atteints que dans des cas exceptionnels. 
11.  La fixation des <<plafonds  de réescompte  •>  est réglée de la manière suivante: 
pour  les  effets  servant  au  financement  des  opérations  intérieures,  les  banques 
sont  autorisées  à  demander  à  la  Banque  nationale  de  Belgique  un  montant 
ne  dépassant pas le double  de  celui de leurs  fonds  propres.  Un  autre  maximum 
(correspondant à  deux fois et demie le montant des fonds propres} a  été fixé pour 
les  effets  qui  servent  notamment  au  financement  des  opérations  de  commerce 
extérieur  et  sur  lesquelles  la  banque  centrale  se  borne  à  apposer  son  visa 
(cf. par.  12).  201 Les effets représentatifs d'opérations de commerce intérieur peuvent être 
directement présentés par les banques  à  l'escompte de  la Banque nationale  de 
Belgique, alors que les acceptations bancaires servant au financement des opé-
rations de commerce extérieur passent par l'Institut de réescompte et de  garantie 
qui  ne transmet ces  effets à  la Banque nationale de Belgique, après les avoir 
endossés, que lorsqu'il ne dispose pas de crédits au jour le jour suffisants. Ces 
acceptations bancaires sont imputées  sur le plafond fixé pour chaque banque au 
titre  dès  effets  servant  au  financement  des  opérations  de  commerce  extérieur. 
b)Le rôle de l'Institut de réescompte et de garantie (l.R.G.) 
12.  Cet Institut a  été fondé en  1935  afin d'assurer la mobilisation des crédits· 
bancaires d'une durée inférieure à  deux années. Il devait fonctionner comme  une 
sorte d'écluse entre la Banque nationale de Belgique et les banques de dépôts, 
et aider  celles-ci  à  financer  les  opérations  pour  lesquelles :.elles  ne  peuvent 
recourir  à  la banque  centrale en  raison de la durée de ces opérations.  Pour sa 
part, cet Institut reconstitue ses liquidités  en empruntant de l'argent ·au jour le 
jout (cf. page 203) et en réescomptant auprès de la Banque nationale de Belgique 
des effets auxquels il reste moins de 120  jours à  courir. Le capital de l'Institut, 
qui s'élève à 600 millions de francs belges a  été souscrit par les grandes banques 
commerciales  belges.  Par  ailleurs  l'Etat  belge  garantit  les  engagements  de 
l'Institut jusqu'à concurrence de 12 milliards de francs belges. 
L'importance de l'Institut de réescompte et de garantie s'est accrue depuis 
1945,  c'est-à-dire depuis  que  la  Banque  nationale  de  Belgique  a  commencé  à 
admettre au réescompte, dans les limites des plafonds qu'elle fixe elle-même pour 
chaque  banque, les acC,eptations  bancaires et les effets de  commerce  servant à 
financer des transactions avec l'étranger. Pour bénéficier de cette possibilité de 
réescompte, les exportateurs et importateurs doivent soumettre à  l'examen de la 
banque centrale leurs effets et notamment les effets tirés par eux sur des banques 
commerciales belges et acceptés par celles-ci. De cette façon, la Banque natio-
nale de Belgique a  la possibilité de déterminer les importations et exportations 
qu'elle est disposée à  financer, et la durée pour laquelle 'les crédits d'acceptation 
peuvent être accordés. Si l'opération de.  commerce extérieur remplit les conditions 
requises  pour  bénéficier  d'un  financement  privilégié,  la  Banque  nationale  de 
Belgique  appose  son  visa  sur  1  'acceptation  bancaire,  qui  devient  ainsi  une 
. acceptation «  visée •· 
13.  Ce visa comporte deux avantages. D'une part, il rend_ l'acceptation bancaire 
réescomptable  auprès  de  la  Banque  nationale  de  Belgique,  sous  réserve qu'il 
reste au maximum  à  cette dernière 120  jours à  courir. D'autre part, - et c'est là 
son principal intérêt-il permet de réescompter auprès de l'Institut de réescompte 
et de  garantie à  des taux particulièrement favorables,  qui  sont, pour les accep-
202  tations  à  court  terme,  inférieurs  au  taux  d'escompte  de  la  banque  centrale. Comme  les  acceptations  bancaires  ont  en  général  des  échéances  assez 
longues,  pouvant aller jusqu'à deux ans,  l'avantage lié au visa est notable. Il 
s'est,  en  conséquence,  créé pour ces acceptations bancaires un  marché spécial, 
sur lequel l'Institut de réescompte et de garantie joue un rôle prépondérant.  Ses 
fonds propres ne suffisant pas pour financer ses achats d'acceptations, ,l'Institut 
reconstitue  ses liquidités  en  empruntant  de 1  'argent au  jour le  jour;· Il  exerce 
ainsi un rôle de transformation des capitaux, car ses placements en acceptations 
bancaire~ sont en général à  terme plus éloigné. La Caisse générale d'épargne et 
de retraite est l'un de ses principaux bailleurs de fonds;  elle lui a  par exemple 
prêté en moyenne environ 1 milliard de francs belges au jour le jour en 1960. Le 
tableau 4  ci-dessous donne un aperçu du  financement du portefeuille d'effets de 
1  'Institut. 
Il ressort de ce tableau que l'Institut n'a pu recourir au marché monétaire 
quedans une mesure très variable et'que, suivant la liquidité<Ju marché monétaire, 
il a par suite dû  faire plus ou moins appel au réescompte de la Banque nationale 
de BelJque. 
On constate aussi, depy.is la réfQrme du marché monétaire en novembre 1957, 
que le recours de l'I.R.G. au crédit de la banque centrale a  diminué  considéra-
blement. Cette diminution  pourrait résulter,  en partie,  de  ce que le Fonds  des 
rentes  a  cessé d'emprunter en permanence  sur le marché de l'argent au  jour le 
jour, devenant même un bailleur important de  «caU money ..  depuis que son finan-
cement  est assuré par le placement  de  ses  certificats  dans les  banques  qui, 
jusqu'à la fin  de 1  'année 1961, pouvaient les utiliser en  couverture partielle de 
leurs dépôts à vue (voir page 210).Ceci explique que les emprunts de « call money  •> 
de l'Institut aient pu s'accroftre en 1959 et 1960. 
Mais  l'explication essentielle est l'abondance des liquidités  dans l'éco-
nomie  belge  au cours de l'année de récession  1958,  puis,  au cours des années 
ultérieures  pendant lesquelles des  fonds  se  sont accumulés  dans les banques. 
14.  En  dehors des opérations qu'il effectue pour son propre· compte, rinstitut 
de réescompte et de garaptie joue de plus en plus le rôle d'intermédiaire pour le 
placement des  acceptations  banè:aires  non  visées.  Celles-ci  sont  achetées par 
les banques belges et luxembourgeoises, ainsi que par quelques  établissements 
de crédit de droit public  - notamment la Caisse générale d'épargne et de retraite 
mentionnée plus haut - qui désirent employer leurs liquidités à  des placements 
rémunérateurs. L'importance de ce rôle d'intermédiaire s'est--beaucoup accrue au 
cours de ces dernières années. C'est ainsi que l'Institut a  placé des acceptations 
bancaires pour un montant de 7,2 milliards de francs belges en  1959, et 8,  7 mil-
liards en 1960, contre 0,3 milliard en 1953. 
Le tableau suivant donne un aperçu de la répartition des acceptations ban-
caires  (dont _9, 7  milliards  de  FB  d'acceptations  visées)  entre  les  différents 
groupes d'établissements à la fin  de l'année 1961:  203 - 2,4 milliards de FB auprès de la Banque nationale de Belgique, 
- 3,0 milliards de FB auprès de 1  'Institut de réescompte et de garantie, 
- 2, 7 milliards de FB auprès des banques, 
- 6, 2 milliards de FB en dehors des banques au sens étroit du terme. 
Tableau  4 
IMPORTANCE ET  FINANCEMENT DU  PORTEFEUILLE D'EFFETS 
DE  L'INSTITUT DE  REESCOMPTE ET DE  GARANTIE 
1 
(en·millions de francs belges) 
• CaU,. emprunté 
Réescompte de 1'1. R. G. 
à la Banque nationale  Portefeuille 
Période  par 1'1. R. G.  de Belgique 
1  2  3 
1953  2842  755  2 566 
1954  2 733  1414  2 513 
1955  2 540  1589  2344 
1956  2602  615  2 261 
1957  2 514  2 579  1891 
1958  2 504  195  2 583 
1959  2 981  560  2 521 
1960  3 001  380  3173 
1961  3014  357  3 316 
1 Les  senes  des  colonnes  1  et  2  ne  sont pas comparables  avec  celle de la  colonne 3.  Les deux 
premières  sont des moyennes journalières,  établies  sur la base des données par jour ouvrable.  La 
troisième donne une moyenne journalière,  établie sur la base des chiffres  à  fin  de mois  seulement. 
Ses montants sont,  é·,idemment, plus bas puisque c'est aux échéances mensuelles que le portefeuille 
de l'T.R.G.  a été le plus souvent réescompté partiellement. 
Source:  Banque nationale de Belgique. 
c) L'efficacité de  la politique du  réescompte 
15.  Dans le cadre de sa politique d'escompte, la Banque nationale de Belgique 
n'a que des possibilités d'action limitées sur les opérations de crédit des banques. 
Comme les mesures  de politique qualitative  d'escompte  de  la Banque nationale 
de  Belgique n'ont guère  influé la liquidité bancaire,  et que les contingents de 
réescompte n'ont jamais joué un rôle effectif, cette politique n'a été efficace que 
dans  la mesure  où  la  modification  des  taux  d'intérêt a  eu  des  incidences  sur 
l'évolution de l'économie. Jusqu'à la fin  de l'année 1961,  les taux d'intérêt les 
plus importants étaient plus ou moins étroitement liés aux taux d'escompte de  la 
Banque  nationale  de  Belgique.  Tant qu'il  n'y  eut  pas  de véritable  système de 
réserves obligatoires et que les possibilités demeurèrent faibles dans le domaine 
des  transactions  d'open-market,  cette liaison  a  revêtu  une  certaine  importance 
pour l'efficacité de la politique du réescompte.  Les diverses réformes  du  Fonds 
des rentes, qui font l'objet du chapitre suivant, puis la création d'un système de 
réserves obligatoires, ont rendu possible - voire nécessaire - un relâchement de 
204  cette liaison rigide,  surtout en ce qui concerne les· taux du  marché monétaire, et ont  soumis  plus  étroitement aux  conditions  du  marché - c'est-à-dire au  jeu de 
l'offre  et de la demande - l'évolution des  taux.  Ceci vaut surtout pour le taux 
d'intérêt des certificats de trésorerie B (cf. tableau 7,  page 215) et des certificats 
du Fonds des rentes  à  échéance de quatre mois,  émis par adjudication. Le taux 
d'intérêt  sur les dépôts  à  terme,  lié  jusqu'alors_au  taux d'escompte  suivant un 
barème fixe,  sera, à  l'avenir, établi conformément à  des accords entre la Banque 
nationale de Belgique et les banques, en tenant compte de la situation du marché 
monéta-ire,  de  la  situation  conjoncture~le et de  l'évolution  de  la  balance  des 
paiements. 
16.  Il existe en outre quelques taux d'intérêt qui ne sont pas non plus rattachés 
au  taux  de  l'escompte  de  façon  rigide,  mais  qui  suivent  plus  ou  moins  ses 
fluctuations. 
Comme  1  'Institut  de  réescompte  et  de  garantie  doit  toujours  envisager 
l'éventualité  d'un recours  au réescompte  de  la banque  centrale,  il doit adopter 
ses propres taux à l'évolution du taux officiel de l'  escompte.ll est intéressant de 
noter  à  cet égard  que  le  taux d'escompte  appliqué  par  cet Institut  aux  effets 
auxquels il reste moins  de  120  jours à  courir est constamment inférieur au taux 
d'escompte de la Banque nationale de Belgique, si bien que lorsqu'il réescompte 
auprès  de la Banque nationale de Belgique des effets acceptés à  ces taux infé-
rieurs, l'Institut subit une perte. Il y a  toutefois compensation sur-l'ensemble de 
ses opérations,  du  fait que 1  'Institut de  réescompte et de garantie n'a à  verser 
que des intérêts très faibles sur .les capitaux à  court terme qu'il emprunte sur le 
marché monétaire.ll ressort du graphique ci-après que le taux d'intérêt de 1  'argent 
au jour le jour est régulièrement très inférieur au taux de l'escompte. La réforme 
du  marché monétaire de novembre  1959 rend difficilement comparable l'évolution 
des taux de 1  'argent au jour le jour avant et après cette date. 
Alors que le taux d'escompte officiel de la Banque nationale de  Belgique 
était fixé à 4,5% et le taux d'escompte des acceptations bancaires visées résultant 
des  opérations  d'exportation  à  3, 5 %,  1  'Institut  de  réescompte  et  de  garantie 
appliquait les taux indiqués  à  la page  suivante,  au  31  décembre  1961,  pour le 
réescompte des acceptations bancaires. 
Jusqu'à la fin  de 1957, l'Institut de réescompte et de garantie différenciait 
ses taux d'intérêt en fonction de la situation de la balance des paiements et même 
en fonction des zones monétaires avec lesquelles les transactions étaient effec-
tuées. Il tendait ainsi à  stimuler soit les exportations, soit les importations ou à 
favoriser,  par  le  jeu  du  taux  d'intérêt,  une  certaine  répartition  du  commerce 
extérieur par zone~ monétaires. La distinction entre les zones monétaires a  cessé 
d'être en vigueur le 6  décembre  1957.  Comme  le montre le tableau précédent, la 
différenciation  entre  les  exportations  et les  importations  - après  un  abandon 
temporaire  pendant la période  du  6  décembre  1957  au  4  décembre  1958  - est 
toujours valable.  205 206 
TAUX PRATIQUES PAR  L'I.R.G. 
(par première signature de banque de droit belge) 
Durée  Importa  ti  ons 
120  jours maximum 
12~ à  240  jours 
241  à  365  jours 
366 à 545  jours 
546 à 730 jours 
1 3 7/8% pour les acceptations commerciales. 
2 2 7/8% pour les acceptations commerciales. 
3 3/4 1 
4 1/2 
4 7/8 
5 1/8 
5 1/2 
Exportations 
2 3/4 2 
3 1/2 
3 7/8 
4 1/8 
4 1/2 
17.  Les  taux  d'intérêt  appliqués  par  les  banques  aux  crédits  accordés  aux 
entreprises  et  aux  particuliers  sont  souvent  fixés  en  fonction  du  taux  de 
l'escompte. 
Enfin, le taux d'intérêt des bons du Trésor à  échéance de moins de quatre 
mois est fixé par la Banque nationale de Belgique, chargée de son placement. Le 
taux d'intérêt de  ces effets  publics  à  court terme  ne doit pas être  supérieur au 
taux officiel de l'escompte. 
18.  Si  l'on fait abstraction de l'influence directe - qu'il ne faut d'ailleurs pas 
surestimer- des variations du taux de l'escompte sur les décisions des banques 
et de leurs  clients,  1' efficacité de la politique  de  l'escompte dépend  pour une 
large part de la mesure dans laquelle les banques et 1' économie considèrent les 
modifications  du  taux d'escompte  par la banque  centrale  comme  l'indice d'une 
modification de la situation des liquidités, c'est-à-dire de la mesure dans laquelle 
les objectifs visés par la politique du réescompte de la banque centrale peuvent 
être également atteints sur le marché monétaire, et éventuellement sur le marché 
financier. Cette question sera traitée dans le chapitre suivant, relatif à la politique 
d'open-market. Graphique 
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a.  Titres d'Etat à échéance de 5 à 20 •a. 
b.  Taux d'escompte. 
c. Taux des certificats de trésorerie (4 mois). 
d.  Taux de l'argent -au  jour le jour. 
Source:  Bulletins d'information et de documentation de la Banque nationale de Belgique. 
207 CHAPITRE  2 
LA POLITIQUE D'OPEN-MARKET 
19.  En Belgique, les opérations d'open-market sont effectuées par le Fonds des 
rentes qui, depuis les dernières réformes, peut aussi bien intervenir sur le marché 
monétaire que sur le marché financier. Sans doute la Banque nationale de Belgique 
peut-elle se livrer à  ces opérations en vertu de la loi du  24  août 1939 (dans sa 
version modifiée du  28  juillet 1948),  qui  règle  son organisation et son activité. 
L'article  11, alinéa 3,  de  ce  texte l'autorise en  effet à  acheter et à  vendre les 
titres à  court .et  à  moyen  terme  émis ou garantis par l'Etat belge, par le Luxem-
bourg ou par les institutions bénéficiant de la garantie de l'Etat. Conformément à 
l'article 11, alinéa 9, elle peut en outre négocier des obligations publiques à long 
terme, cotées en bourse.  Depuis la guerre elle a  cessé de se livrer à  ces opéra-
tions  et  elle  en  a  entièrement  abandonné  le  soin  au  Fonds  des  rentes.  Les 
opérations  du  Fonds des rentes sont toutefois placées sous le contrôle paritaire 
du  Trésor  et de  la  banque  centrale,  de  telle  sorte  que  celle-ci  peut  exercer 
indirectement une influence sur les opérations monétaires importantes du  Fonds 
des rentes. 
a) Le rôle du  Fonds des rentes 
20.  Lors de sa fondation  en mai  1945, le Fonds des rentes  a  reçu pour tâche 
de régulariser le marché des obligations  émises par les pouvoirs publics.  Dans 
ce but, il peut acheter et vendre les titres à moyen et long terme émis ou garantis 
par  l'Etat,  émis  par  la  Régie  des  téléphones  et  télégraphes,  la  Société  des 
chemins  de  fer  belges,  le  Crédit  communal  de  Belgique,  les  provinces  et les 
communes. 
Pour remplir ce rôle, le Fonds des rentes surveillait et influencait le marché 
des  titres  à  revenu  fixe  émis  par  les  collectivités  publiques  mentionnées  ci-
dessus.  Il  se portait •contrepartie  de  l'offre  ou  de  la demande  excédentaire de 
titres  et détenninait ainsi le niveau des cours.  Le tableau 5  ci-joint concernant 
les  opérations  du  Fonds  des  rentes  sur le marché des  capitaux  donne  dans  la 
colonne  intitulée  <dntervention  du  Fonds,>  des  renseignements  sur  l'ampleur du 
montant  net  des  cessions  ou  des  achats  de  titres  sur  le  marché  pendant  les 
années 1946 à  1960. 
Dans l'esprit des  promoteurs du Fonds des rentes, la plus importante des 
missions  qui  lui  étaient  confiées  était  de  normaliser,  pa·r  des  interventions 
208  régulatrices, le marèhé des capitaux à  long terme.  Il est certain, cependant, que 1946 
1947 
1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
Tableau  5 
EMISSIONS,  REMBOURSEMENTS  D'EMPRUNTS  ET  INTERVENTIONS 
DU  FONDS  DES  RENTES  SUR  LE  MARCHE  DES  EMPRUNTS  PUBLICS 1 
(en milliards de francs belges) 
Interventions du  Fonds des rentes  Appel net 
Rembour- Emissions  au  marché 
Emissions  sements 2  nettes  des 
Inter- capitaux 
Cessions  Rachats  ventions 
nettes 
1  2  3 =  1  - 2  4  5  6  =  4- 5  7  =  3 + 6 
4,1  2,7  1,4  -2,2  - 0,8 
9,9  3,5  6,4  - 0,9  5,5 
8,1  3,2  4,9  -0,1  4,8 
15,7  - 15,7  0,8  16,5 
9,5  0,5  9,0  - 1,3  7,7 
11,8  4,4  7,4  1,2  0,9  + 0,3  7,7 
25,7  7,4  18,3  1,4  0,6  + 0,8  19,1 
20,9  3,8  17,1  1,_8  1,1  + 0,7  17,8 
38,2  12,7  25,5  1,5  3,0  - 1,5  24,0 
14,8  0,6  14,2  2,1  1,6  + 0,5  14,7 
24,2  4,3  19,9  0,7  2,1  - 1,4  18,5 
19,0  2,1  16,9  2,5  0,7  + 1,8  18,7 
26,6  5,4  21,2  2,4  1,6  + 0,8  22,0 
~ 
30,3  2,4  27,9  0,5  1,8  - 1,3 
1 
26,6 
36,1  13,1  23,0  - 2,1  - 2,1  20,9 
1  Soit:  les  fonds  d'Etat,  des  pouvoirs  pu blies  subordonnés  et  des  organismes  parastataux; non 
compris  les  cessions  directes  aux  institutions  financières  et  les  emprunts  d'assainissement 
monétaire. 
2  Les  remboursements  par  voie  de  rachat  en  bourse  ou  par  voie  de  tirage  au  sort  figurent  à  la 
colonne 5. 
SoMrce:  rapport  annuel du Fonds des rentes.  209 les décisions prises par le Fonds des rentes  de relever ou de faire baisser les 
cours des titres de la dette publique, ont été un des éléments de la politique des 
taux d'intérêt dans la Belgique d'après-guerre.  Agissant en  étroite  communauté 
de  vues  avec la Banque nationale de Belgique,  le  Fonds des rentes  provoquait 
dans une large mesure dans les taux à long  terme,  des mouvements parallèles aux 
variations des taux officiels de  l'escompte. 
21.  Il pouvait,  en outre, exercer une influence monétaire  directe  en  créant ou 
en détruisant des liquidités dans le circuit bancaire.  En  effet, jusqu'en 1957, il 
a  financé  son portefeuille d'effets publics en empruntant des fonds  à  très court· 
terme  sur le marché monétaire ou, si ces prêts étaient insuffisants, en recourant 
à  la Banque nationale de Belgique. Jusqu'en 1957, les ressources empruntées à 
très  court terme par le Fonds des rentes ne provenaient pas des banques, mais 
des placeurs institutionnels (fonds d'épargne, de pensions, etc.). 
De  la  sorte,  lorsque  le  Fonds  des  rentes  voulait  appuyer  une  politique 
expansionniste, il pouvait acc.roftre ses achats de titres de la dette publique, et 
faisait ainsi baisser les taux d'intérêt à long terme; il pouvait, en outre, recourir 
à  la Banque nationale de Belgique, qui  élargissait à  cette occasion, la base du 
crédit,  qui prenait la forme  d'avances,  et surtout d'escompte de bons de caisse 
du  Fonds des rentes; ce dernier crédit était d'ailleurs imputé sur le plafond des 
avances  à l'Etat,  fixé  à  10  milliards de  francs  belges.  A  défaut, le Fonds des 
rentes aurait pu  procéder à  des achats de  soutien de la dette,  en les finançant 
grâce  à  des  crédits  de la Banque  nationale  de  Belgique,  achats  si importants 
qu'ils permettent des opérations d'arbitrage et favorisent ainsi le placement de 
nouveaux emprunts par le Trésor. 
22.  En  novembre  1957,  à  l'occasion  de  la réforme  monetaue,  le  Fonds  des 
rentes a  reçu une mission supplémentaire dans  le domaine  de  la politique moné-
taire: il a  été autorisé à  placer ses propres  certificats auprès des banques  qui 
purent  les  incorporer dans  les  actifs  retenus  pour le  calcul  du  coefficient de 
couverture partielle, en effets publics, des dépôts à un mois au plus (cf. page 217). 
Dans la mesure où le Fonds des  rentes  stérilisait,  en les  conservant en 
compte  à  la banque  centrale,  les  ressources  provenant  des  souscriptions  des 
banques à  ses certificats, il mettait en action,  à  charge pour lui d'en supporter 
le service d'intérêt, un mécanisme donnant les mêmes résultats qu'un relèvement 
du coefficient de couverture. 
Le Fonds des rentes pouvait aussi ne pas émettre ses certificats en période 
d'augmentation  des  dépôts:  pour assurer leur couverture partielle des dépôts à 
vue en francs belges, les banques étaient obligées alor.s d'accumuler des moyens 
de trésorerie à  leurs comptes à la banque centrale ;  dans une telle situation, la 
stérilisation s'opérait à la charge des banques. 
23.  Après la réforme  de novembre  1957,  le Fonds des  rentes  a  été chargé de 
210  contribuer  à  la  stabilisation  du  marché des  effets  publics:  lorsque les dépôts bancaires se contractaient, permettant aux banques de procéder à  l'encaissement 
de certificats de trésorerie B  (ou même  A),  le Fonds des rentes s'était engagé à 
acheter un montant égal  de ces certificats protégeant ainsi  le  Trésor des  fluc-
tuations du volume des liquidités fournies au marché monétaire. Bien que dans le 
cadre du système modifié des coefficients bancaires, les certificats de trésorerie B 
soient maintenant émis par adjudication, le Fonds des rentes doit veiller à ce que 
le montant de leur circulation ne tombe pas en dessous de 9,1 milliards de francs 
(cf. tableau 7, page 215). 
La  réforme  de  novembre  1957  n'a pas  enlevé  au  Fonds  des  rentes toute 
possibilité de se financer en recourant à la Banque nationale de Belgique. Lorsque 
le Fonds des rentes aura à rembourser ses propres certificats ou à souscrire des 
certificats B, il pourra,  si ses autres ressources sont insuffisantes, prélever sur 
un  compte  courant d'avances que la Banque lui a  ouvert.  Les avances inscrites 
à  ce compte  courant ne  sont pas imputées  sur  le plafond légal  de  10  milliards 
de francs. 
24.  La loi du  19  juin  1959  a  éla1gi  encore  les possibilités  d'intervention du 
Fonds  des rentes  sur le  marché des  valeurs  de  la dette  publique.  En  effet,  le 
Fonds a  été autorisé explicitement à  intervenir sur le marché des  effets à court 
terme.  Pour lui  donner  les  moyens  de  remplir  cette nouvelle  mission,  des  res-
sources supplémentaires ont été mises à sa disposition, indépendamment de celles 
qu'il  se procure  par l'émission de  certificats.  Il  a  bénéficié de la cession par 
l'Etat  des  2,8  milliards  provenant  de  la  reprise  par  la  Banque  nationale  de 
Belgique de la souscription en or de la Belgique au Fonds monétaire international. 
Il  dispose aussi  à  la banque  centrale d'une  marge  de  crédit en  compte courant 
d'avances, dont le montant est actuellement fixé à  2 milliards ; la banque centrale 
a  la faculté et la responsabilité d'accroître ce concours en fonction des besoin's 
réels  de l'économie.  L'usage du  compte  d'avances  ne  peut  être  envisagé  pour 
l'alimentation  du  Trésor,  pour  le  soutien  systématique  des  cours  au  profit de 
celui-ci  ou  pour  l'approvisionnement  d'un  marché  monétaire  asséché  par  des 
évasions de capitaux à  l'étranger. 
A ces nouveaux moyens d'action mis à  1~ disposition du Fonds des rentes, 
il  faut  encore  ajouter le produit de  l'émission de  ses propres  certificats. Leur 
encours  s'élevait à  5,7  milliards  au  30  juin  1959  et  à  5,8  milliards  au  31  dé-
cembre 1960. 
25.  Une  troisième  fonction  a  été  reconnue  au  Fonds  des  rentes,  lors  de  la 
réforme du  marché de l'argent au  jour le jour et à très court terme,  le 17  novembre 
1959; le marché a  été unifié et son fonctionnement assoupli tant dans les négo-
ciations  entre les prêteurs et les emprunteurs,  que  pour la formation  des  taux. 
Cette  réorganisation  a  facilité  les  interventions  du  Fonds  des  rentes,  qui  est 
chargé désormais de régulariser le marché de l'argent au jour le jour. A cet égard, 
ses interventions ont exclusivement pris la forme  de prêts de fonds  disponibles 
au marché du  <c callmoney•). Lorsqu'il intervient de la sorte, le Fonds des rentes 
réduit  les  avoirs  qu'il  détient  en  compte  auprès  de  la  Banque  nationale  de  211 Tableau  6 
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(valeur nominale)  tl  de  la Banque  -;  '21  nationale  c 
~  0  tl  .~Ill  ~  ~ 
'tl  .... 
"  ·=  ë  u  tl  e 
tl  Ill  ..  CG  !!& 
011  ..  ·~  tl  u 
~ c 
..  tl  ..  tl  "'0 
·~ 
tl  ;::::  c  ... 
CI.C  CG  w 
'" 
0 
~~~·c  ·e  -~tl tl  ~t:  Ill  CG  :Ct:  N  ·c  0  ~&& 
Ill 
'tl  u  tt~IXI  tl  :;  8  ... .o 
Ill  8  c  tl  tl 
Cl. 
-~~tl 
u  tj  ;  ·;,  ;,u 
CG  Ill  ë  u 
0  Ill  Q.lll:l 
tl  :!  ~~  ·= 
tl 
~  :;  ·~"fi 
Ill  t~IXI 'iÎ  Ill  Ill  a 111  e 
u  e c ... 
"'0  ~  "''coiXI 
w•tl  ·=Ill  g.•tl  c  8.8  ~  c  -;  ..... c  ;  ·~ t:.  ..  c  e::: 
'tl  CG 
ii: 
tl  tl  CG  ô-t~  tl  CG  Cl.  l>  Ill  tl  tl 
>  U"O!::  <  t/l•CG"''  ~.co  U"''  l.t:l.co  0  <  l.t:i"''"'' 
1951  4936  - - - - - 2698  250  - 1562 
1952  4112  - - - - - 2 350  1000  - 344 
1953  3 532  - - - - - 1999  1000  - 120 
1954  5023  - - - - - 2248  1000  - 1327 
1955  4533  - - - - - 2039  1000  - 920 
1956  5930  - - - - - 2631  800  - 1998 
1957  4112  1242  - - - 486  2457  585  1237  200 
1958  3311  1370  - - - 4059  274  - - 45 
1959 janv.  4298  90  - - - 3893  107  - - 45 
fé.,r.  3985  20  - - - 3651  68  - - -
mars  4152  - - 427  - 4300  - - - -
avril  4339  420  - 1098  - s  512  - - - -
mai  4715  40  - 1351  - ~757  - - - -
juin  5107  204  - 729  - 5706  - - - -
juillet  4044  160  - 1072  - 4949  - - - -
août  4228  50  - 4"883  - 6021  - - - -
sept.  4784  453  - 3479  - s  514  - - - -
oct.  4292  187  300  5056  - 6663  - - - -
nov.  4368  184  1000  3 342  1510  7 211  - - - -
déc.  4572  623  2700  1  - 4608  72  - - -
1960 janv.  4908  s  1200  719  1922  5 421  - - - -
févr.  5030  37  100  1476  2413  5760  - - - -
mars  4767  85  - 2683  1910  6147  - - - -
avril  4992  64  1200  3925  1239  8099  - - - -
mai  5105  228  - 3 545  2640  8163  - - - -
juin  5085  201  100  2862  2644  7 508  - - - -
juillet  5995  70  - 1188  2237  5933  - - - -
août  5936  6  450  3  1211  4242  - - - -
sept.  6075  89  1000  - 103  3896  - - - -
oct.  6097  11  600  75  1332  4773  - - - -
nov.  6366  - 400  1312  1583  6165  - - - -
déc.  6661  1403  1200  6  15  5812  - - - -
1  Y  compris les opérations à réméré  avec les institutions parastatales. 
2  Y  compris  les bons  de  caisse escomptés  auprès d'organismes autres que la Banque nationale de 
Belgique. 
212  Source:  Banque nationale de  Belgique, Bulletin d'information et de documentation, Tableau XIV, 4. Belgique;  ce faisant il restitue aux banques,  directement ou par l'intermédiaire 
de l'Institut de réescompte  et de  garantie,  une partie des liquidités qu'il avait 
empruntées auprès d'elles en émettant ses propres certificats. 
26.  Au  total,  si l'on  veut apprécier  l'incidence  des  opérations  du  Fonds  des 
rentes,  considérées  comme  instrume'nt  de  la politique  de  crédit,  deux  éléments 
doivent être pris en considération: 
1.  La politique de taux à  long terme que le Fonds suit sur le marché des rentes, 
agit sur le niveau de ces taux et contribue à  faire baisser ou s'élever les cours; 
2.  Les mouvements du compte du Fonds des rentes à  la banque centrale peuvent 
résulter de 'ponctions de liquidités bancaires par l'émission de certificats, et du 
reflux partiel  de ces liquidités dans le circuit lorsque le  Fonds des rentes les 
emploie  sur le marché des effets publics à  long terme,  sur le marché des effets 
publics à  court terme, ou même sur le marché de l'argent au jour le jour. En 1960, 
le  Fonds  des  rentes  a,  pendant  une  assez  longue  période,  exercé  une  action 
expansionniste sur les liquidités bancaires,  en apportant plus aux banques, par 
ses opérations d'actif, qu'il ne leur a. emprunté par ses émissions de certificats 
ou ses opérations sur le marché de l'argent au jour le jour (cf. tableau6, page 212). 
Sur une longue période, le Fonds des rentes peut mener une politique d'expansion 
de  la  liquidité  bancaire,  en  utilisant  le  montant  de  2,8  milliards  versé  à  son 
compte lors de la reprise, par la Banque nationale de Belgique de la souscription 
en or  au  Fonds monétaire international, ou en tirant sur le compte d'avances que 
la Banque nationale de Belgique lui a  ouvert. 
Les  variations  du  compte  du  Fonds  des  rentes  à  la Banque nationale  de 
Belgique donnent une idée des répercussions  globales des opérations du Fonds 
sur le volume des liquidités (cf. tableau 6). 
b) La structure du marché monétaire 
27.  Les transactions  effectuées sur le marché monétaire belge portent sur les 
certificats du Trésor et du  Fonds des rentes, les effets de commerce et l'argent 
au jour le jour. 
On ne pouvait toutefois pas parler d'un marché au sens propre du  terme, en 
ce qui concerne les effets publics. Cet état de choses tenait à  1  'obligation  faite 
aux banques de détenir de tels effets en vertu de la réglementation du coefficient 
de couverture et au régime fiscal des effets publics, qui en favorisait le maintien 
dans  les  portefeuilles  bancaires.  En  outre  quelques  taux  d'intérêt  importants 
étaient liés au taux d'escompte de la Banque nationale de Belgique (cf. page 204). 
La réforme du  système des  coefficients bancaires,  mentionnée  ci-dessus, 
et le maniement plus souple des taux sur le marché monétaire, ont rendu possible, 
à  présent, l'élargissement du marché des effets publics. On ne ·pouvait auparavant 
parler d'un  taux de  marché qu'en  ce qui  concerne les certificats  à  court terme  213 émis par adjudication à  échéance de 6, 9 et 12 mois; un tel taux existe maintenant 
pour  les  certificats  de  trésorerie  B  et  les  certificats  du  Fonds  des  rentes. 
Comme  le  montre  le  tableau  7  ci-après (page 215),  relatif  aux  conditions 
d'émission des différentes catégories de certificats, les certificats à  court terme, 
les certificats B du Trésor et les certificats du  Fonds des rentes sont maintenant 
émis par  adjudication,  mensuelle  pour ceux de  la première  catégorie,  hebdoma-
daire pour les autres. 
Quant au marché des effets de commerce - il s'agit surtout d'acceptations 
bancaires -, le rôle important qu'y joue l'Institut de réescompte et de garantie 
a  été souligné dans le chapitre sur la politique du réescompte. 
Le  véritable marché monétaire est,  en  Belgique, le marché de  l'argent au 
jour  le  jour,  qui  a  été  réorganisé  en  novembre  1959.  Avant  cette  réforme  les 
transactions  portaient sur de l'argent à  un  jour,  cinq  jours et dix jours; depuis 
cette date,  seules  sont encore effectuées les transactions portant sur des  fonds 
à  un  jour.  Une  chambre  centrale  de  compensation  procède  à  la  compensation 
définitive de ces transactions à un taux uniforme. 
28.  Les acteurs du marché du  <c call money  1)  - qui peuvent être des organismes 
publics en Belgique ou à  l'étranger - ne forment qu'un  cercle limité.  Ils sont en 
effet tenus,  sauf les organismes publics dont les engagements sont garantis par 
l'Etat, de déposer une garantie auprès de la Banque nationale de Belgique, sous 
forme  de titres d'Etat ou d'effets réescomptables auprès de cette institution; les 
banques peuvent,  à  cet égard,  transférer au profit de  ces opérations,  les effets 
publics déjà déposés par elles en nantissement auprès 1de la banque centrale pour 
obtenir des avances en compte courant. 
Actuellement,  les  bailleurs de  fonds  sont  les  banques  belges, la Caisse 
générale  d'épargne  et de retraite,  plusieurs  organismes  publics  de  crédit,  des 
organismes  étrangers  titulaires  de  comptes  auprès  de  la  Banque  nationale  de 
Belgique, et le Fonds des rentes. Les emprunteurs sont surtout l'Institut de rées-
compte  et de  garantie,  en·  second lieu  les  banques  belges  ainsi  que  l'Office 
national du Ducroire (qui assure les crédits à l'exportation), certains autres orga-
nismes  publics  de  crédit,  et,  en.fin,  le  Fonds  des  rentes.  Parmi  ces  autres 
organismes publics de crédit, figurent la Caisse nationale de crédit professionnel, 
la Société nationale de crédit à l'industrie et le Crédit communal de Belgique. Ces 
instituts émettent des bons de caisse à court terme et des emprunts à  long terme; 
ils achètent des certificats du  Trésor à  court terme et d'autres effets du  marché 
monétaire.  Ils accordent  en outre des crédits  au  jour le  jour,  ou  s'en procurent 
en cas de besoin. 
Dans  le  groupe  des  organismes  publics  de  crédit,  la  Caisse  générale 
d'épargne  et de retraite et l'Institut de  réescompte et de  garantie occupent une 
place particulière.  A  la fin  de l'année 1960,  la Caisse générale d'épargne et de 
214  retraite  avait  par  exemple  placé  le  montant  net  de  ses  rentrées  au  titre  des T
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versements d'épargne et de ses opérations d'assurance en certificats du Trésor à 
court et à  très  court terme  à  concurrence de  2 milliards  de  francs  belges et en 
acceptations bancaires à  concurrence de 2,4 milliards de francs belges. Elle avait 
en outre accordé des crédits au jour le jour d'un montant de 0,8 milliard. Le rôle 
de l'Institut de réescompte et de garantie a  été précisé dans le chapitre précédent. 
29.  Tout en organisant le marché de l'argent au jour le jour, la Banque nationale 
de Belgique n'y participe pas, c'est-à-dire qu'elle n'intervient ni comme acheteur 
ni comme vendeur.  Elle a  simplement pour tâche, en sa qualité d'agent du Trésor, 
de placer les certificats émis par celui-ci, auprès des acteurs du marché monétaire. 
Il y a  lieu de souligner que le portefeuille de certificats du  Trésor figurant 
dans le bilan de la Banque nationale de Belgique - portefeuille qui par exemple 
est passé  de  4,2  milliards  de  francs  belges  à  9,8  milliards  du  22  février  au 
11  avril  1960 - n'a aucun rapport avec les opérations du marché monétaire.  Ces 
chiffres ne reflètent que les avances accordées à l'Etat dans la limite du  plafond 
légal. 
c)  L'efficacité de  la politique d'open-market 
30.  Comme on l'a vu précédemment, les opérations systématiques d'open-market 
ne  sont  devenues possibles  que  depuis  la réforme  fondamentale  du  Fonds des 
rentes; c'est dire qu'il s'agit d'une expérience encore très récente. 
La situation du  Trésor belge lui rend difficile la poursuite d'une politique 
souple d'open-market sur le marché monétaire. Les opérations du Fonds des rentes 
sur le marché des valeurs à  long terme devaient, dans une certaine mesure, servir 
à mettre les taux d'intérêt en harmonie avec la politique d'escompte de la Banque 
nationale  de Belgique.  Sur le marché des  titres publics  à  court terme,  les opé-
rations  du  Fonds  ont  eu  pour  effet  de  préserver  le  Trésor  des  répercussions 
résultant des fluctuations de la liquidité bancaire, comme  ce fut par exemple le 
cas lors de la crise congolaise. 
A la fin de novembre 1960 la situation du  Fonds était la suivante: 
Actif 
Tiues de la dette publique 
Certificats du Trésor à court tenne 
Crédits au jour le jour 
Avoirs  à  la  Banque  nationale 
de Belgique 
6,4 
0,4 
1,5 
1,3 
(en milliards de francs belges) 
Passif 
Certificats  émis  par  le  Fonds 
Recours  aux moyens de  paiement 
mis  à  la disposition du Fonds  en 
raison de la prise en charge de la 
participation au F.M.I. par la Ban· 
que nationale 
6,2 
2,8 CHAPITRE  3 
LE SYSTEME DES COEFFICIENTS BANCAIRES 
ET DES RESERVES OBLIGATOIRES 
31.  Entre  1946 et fin  1961  des dispositions,  prises  en  vertu d'un arrêté royal 
de 1935, obligeaient les banques à respecter certains rapports entre des éléments 
d'actif - consistant essentiellement en créances sur le Trésor - et leurs  enga-
gements en francs belges (coefficients bancaires). Ce système avait été instauré 
à  1' époque  afin  d'éviter  la  monétisation  des  bons  du  Trésor  placés  dans  les 
banques durant la guerre. 
Jusqu'à fin  1961,  les  <c banques de grande  circulation  1)  étaient assujetties 
à  trois coefficients qui se présentaient de la manière suivante: 
Coefficient de  trésorerie 
COMPOSITION 
Encaisse 
Dépôts à la Banque nationale, aux comptes chèques 
postaux et à  la Caisse nationale de  crédit profes-
sionnel sous déduction : 
- des  emprunts  au  jour  le  jour  non  garantis 
- des avances des banquiers 
Prêts au jour le jour garantis ou  à  des institutions 
publiques de crédit (maximum 2% des engagements) 
Coefficient de  solvabilité 
Moyens propres 
Coefficient de  couverture 
A.  Passif  en  francs- belges  à  un  mois  au  plus 
a) Couverture partielle 
Avoirs à la Banque nationale non compris dans 
le coefficient de trésorerie 
Certificats  de  trésorerie  tranches  A  et  B 
Certificats du Fonds des rentes 
Taux  minimum  4% 
des  engagements 
à  un  mois  au  plus 
et à plus d'un  mois 
Taux  minimum  5 % 
des  engagements 
50% 
217 b) CouvertUre diversifiée 
Tous  les  éléments  de la couverture partielle 
et de plus: 
·.._.- ~ tsorerie (y compris  <c cali money  •>) 
Tot.? effets en francs belges émis ou garantis 
par l' ~.:-~~t (3 ans au plus) 
Certihc:as  de  trésorerie  à  très  court  terme 
( 4 mois au maximum) 
Certificats  du  Trésor  émis  par  adjudication 
(6 à  12 mois} 
B.  Passif  à  plus  d'un  mois  (jusqu'à  deux  ans) 
Tous les éléments des  couvertures partielles et 
diversifiées  du  passif  à  un  mois  au  plus,  et 
de plus: 
Titres  d'emprunts  en  francs  belges  emts  ou 
garantis  par  1  'Etat  sans  limitation  d'échéance 
15% 
65% 
Tandis que Jes  <c  banques  de grande circulation  •>  étaient assujetties  à  une 
obligation  de  couverture  de  65 %,  ces  obligations  s'élevaient  à  50%  pour  les 
banques régionales et spécialisées, et à 60% pour les banques de moyenne circu-
lation. 
32.  La réglementation  des  coefficients  bancaires  a  été  modifiée  à  plusieurs 
reprises au cours. de cette période par la Commission bancaire, autorité compétente 
en la matière.  La réforme  de  fin  1957,  qui  a aboli le lien automatique  entre  les 
variations des  dépôts  et les portefeuilles des banq.ues  en  bons du  Trésor,  a  été 
particulièrement importante.  Depuis lors, les banques ne  pouvaient plus détenir 
pour  la couverture  partielle  des  dépôts  additionnels  des  bons  du  Trésor,  mais 
devaient,  à  cet effet,  acquérir  des  certificats  du  Fonds  des  rentes.  Ainsi,  ce 
Fonds voyait-il s'accroftre les ressources qu'il pouvait utiliser à  des opérations 
d'open-market et à d'autres interventions sur le marché monétaire. 
Les bons du Trésor (d'un montant de  28,9 milliards dt:· francs) détenus par 
les  banques  au  moment  de  cette  réforme  ont  été  remplacés  par des  certificats 
spéciaux de trésorerie 'des tranches A  et B. Lors de cette opération, il avait été 
prévu  que  sur  ces  28,9  milliards,  une  tranche  A  de  certificats  de  trésorerie, 
s'élevant à  20  milliards,  resterait dans des banques;  dans  l'éventualité où les 
dépôts  descendraient  au-dessous  du  niveau  de  fin  octobre  1957,  les  banques 
avaient la possibilité, par suite de cette réduction  de leurs  engagements,  d'en-
caisser les certificats  de  trésorerie  de ·la tranche  B,  auquel ··cas  le Fonds des 
218  rentes  devrait  souscrire  un  montant  équivalent  de  certificats  de  trésorerie. 33.  Bien  que,  théoriquement,  ce  système  de  coefficients  bancaires  pût  être 
considéré comme une forme  de réserve obligatoire, la pratique a  montré qu'il lui 
manquait la flexibilité nécessaire à  l'efficacité d'un  instrument de  la politique 
monétaire. Les taux de  base relatifs à  ce système n'avaient jamais été modifiés. 
Une des raisons en  était probablement que la fixation des coefficients bancaires 
était soumise à une procédure assez lourde.  En effet, la Commission bancaire ne 
pouvait modifier  ces  taux  qu'en  accord  avec  le  ministère  des  finances  et  le 
ministère des affaires économiques. 
En créant à la fin  de  l'année 1961  un  instrument de réserve obligatoire, le 
gouvernement belge a  donné aux autorités monétaires la possibilité d'agir direc-
tement sur1a liquidité des banques en modifiant les taux de réserves, comme cela 
se pratique depuis  longtemps  en  Allemagne  et aux Pays-Bas.  Dans le cadre de 
cette nouvelle réglementation,  les  dispositions  primitivement  en  vigueur  sur le 
<<coefficient  de  trésorerie» et le <<coefficient de  couvertur~  » ont été abrogées et 
remplacées par des mesures transitoires. 
Forme des réserves obligatoires 
En  vertu  des  dispositions  de  la  nouvelle  réglementation,  les  réserves 
obligatoires  sont  détenues  sous  forme  d'avoirs  en  dépôt  spécial  auprès  de  la 
Banque nationale  de  Belgique.  Toutefois,  sur proposition  motivée de la Banque 
nationale  de  Belgique,  la  Commission  bancaire  a  la faculté  de  stipuler qu'une 
partie des  réserves obligatoires  peut ·consister en  avoirs  auprès  du  Fonds  des 
rentes  ou en effets publics de type  spécial remis  en dépôt auprès  de la  banque 
centrale. 
Passifs soumis à l'obligation de  réserves 
Par  engagements  soumis  à  l'obligation  de  réserves,  on  entend  tous  les 
passifs exigibles des banques, dont le terme contractuel n'excède pas deux ans. 
Ces engagements se répartissent en trois catégories, à  savoir: 
1. Les engagements à  vue ou dont le terme contractuel ne dépasse pas un mois; 
2.  Les  engagements  dont  le  terme  contractuel  dépasse  un  mois  sans  excéder 
deux ans; 
3.  Les engagements constatés par des carnets de dépôts. 
Les banques pour lesquelles le calcul :des réserves obligatoires détermine 
un montant ne dépassant pas 20  millions de francs sont dispensées de l'obligation 
de réserve.  La Commission  bancaire peut relever le montant de cette franchise 
lorsque 1  'un des taux de réserves applicables aux différentes catégories d'enga-
gements  bancaires  atteint  un  niveau  supérieur  aux  deux  cinquièmes  des  taux 
maxima mentionnés dans 1  'alinéa suivant.  219 220 
Taux des réserves obligatoires 
Les taux des réserves obligatoires sont fixés par la Commission bancaire 
sur proposition de la Banque nationale de Belgique. Cette proposition de la banque 
centrale doit être motivée par les exigences de la politique du  crédit.  Les taux 
ne peuvent dépasser 20%  pour les engagements -à  vue  et à  un  mois au plus, ni 
7% pour les engagements à  plus d'un mois et pour les carnets de dépôts. Ils ne 
peuvent,  sauf approbation  du  mtntstre des finances  et du  ministre des  affaires 
économiques,  être  augmentés  de  plus  de  trois  points  par  période  de  30  jours. 
Base de  cal  cul 
La nouvelle règlementation prévoit explicitement que les taux des réserves 
obligatoires peuvent être appliqués soit sur la totalité  d~s dépôts,  soit sur leur 
accroissement,  soit  encore  en  combinant  ces  deux  données.  Les  engagements 
soumis à  l'obligation de réserves le dernier jour ouvrable du mois constituent la 
base de calcul des réserves obligatoires, pour la période mensuelle prenant cours 
le 15 du mois suivant. 
Jusqu'à présent,  la nouvelle  réglementation  des  réserves  obligatoires  ne 
présente qu'un cadre, qui n'a pas encore été rempli par les autorités monétaires. 
Son incidence en matière de politique de réserves obligatoires semble être assez 
limitée à 1  'hP.ure actuelle-, étant donné 1  'obligation, toujours en vigueur, de détenir 
un  montant  élevé d'effets  publics.  Dans  le cadre  des  dispositions  transitoires 
précédemment mentionnées, il est en effet prévu que les banques doivent continuer 
de remplir leurs engagements découlant du  système du  coefficient de couverture 
en vigueur jusqu'alors.  Toutefois, ·cette obligation ne  doit  être remplie que  sur 
la base de la moyenne des dépôts entre le 31  janvier et le 31  octobre 1961: elle 
ne s'applique plus à l'accroissement des dépôts. 
De  plus,  dans  le  cadre  de  ce régime,  les  banques  ont la possibilité de 
choisir entre les  différent~s catégories d'actifs admises,  tout en  étant obligées 
de  conserver le  portefeuille  de  certificats  de  trésorerie  de  tranche  A  qu'elles 
possédaient lors de l'entrée en vigueur de la nouvelle réglementation. CHAPITRE  4 
LA GESTION DE LA TRESORERIE PUBLIQUE 
ET SES INODENCES SUR LA LIQUIDITE 
34.  Aux  termes de l'article 32 de ses statuts, la Banque nationale de Belgique 
est  chargée  du  service de  caissier  de  l'Etat.  Le compte  courant de l'Etat ne 
comporte la plupart du temps qu'un solde créditeur relativement minime. Outre ce 
compte  courant, il existe un  compte  spécial du Trésor  pour le  versement de la 
taxe exceptionnelle de conjoncture instituée en 1959. 
Le Trésor règle une part importante de ses paiements par l'intermédiaire de 
l'Office des chèques postaux. Celui-ci, qui met ses excédents à la disposition du 
Trésor et qui n'est pas-comme en Allemagne et aux Pays-Bas-considéré 'Comme 
faisant partie du  système bancaire,  joue en  Belgique un  rôle important dans le 
mécanisme des paiements. Les avoirs aux chèques postaux des entreprises et des 
particuliers représentaient en moyenne, au cours des dernières années, 10% environ 
de la masse monétaire. Dans la mesure où les virements des comptes privés aux 
comptes publics se font par des chèques postaux, la liquidité des banques ne s'en 
trouve pas influencée. Cependant la liquidité bancaire est sévèrement éprouvée lors 
des principales échéances fiscales de janvier et de juillet à l'occasion desquelles 
des sommes importantes sont également versées aux pouvoirs publics par le débit 
des comptes bancaires. Pour soulager les banques, le Fonds des rentes effectue 
les opérations d'open-market correspondantes. 
La politique budgéta-ire  de l'Etat exerce,  en Belgique comme  à  l'étranger, 
une influence directe sur le volume  et la répartition des liquidités dans l'  écono-
mie.  Le  déficit  budgétaire  joue  ici  un  rôle  important  non  seulement  par  son 
volume,  mais  aussi  par  la  manière  dont  il est  financé:  recours  à  l'institut 
d'émission,  recours  au  marché monétaire,  émission d'emprunts  à  moyen  et long 
terme, appel aux marchés étrangers ou recours à des réserves. 
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financier  238 REMARQUES  PRELIMINAIRES 
1.  Dans la conduite de  sa politique monétaire  et de  çrédit, la N ederlandsche 
Bank  recourt p.on  seulement aux modifications  du  taux d'escompte, mais  surtout 
aux moyens  d'action  ayant un  effet sur la liquidité  du  système bancaire et, par 
son intermédiaire,  sur la liquidité de l'économie, donc  sur la demande effective. 
Le  contrôle  direct  du  crédit  dans  un  sens  sélectif ne  joue  en  rev::mche  aucun 
rôle.  Il a  certes été largement exercé dans les premières années d'après-guerre, 
mais  son  utilisation  est apparue  de  plus  en  plus  difficile  lorsque  la  situation 
économique  est devenue plus  normale 1•  Les  dispositions  qui  permettaient à  la 
Nederlandsche  Bank  d'exercer un  large  contrôle  sur l'octroi  de  crédits  par les 
banques ont donc été abrogées à  la fin  de  1950 et provisoirement remplacées par 
le  contrôle quantitatif global des  crédits (jusqu'à la fin  du  mois  de mars  1952). 
2.  Aux  Pays-Bas, la notion  de  <<  pQlitique  de_  liquidité •>  se rapporte  d'une fa-
çon générale aux mesures prises par l'institut d'émission  et - il convient de le 
préciser dès maintenant - par le Trésor, pour agir sur la li  qui  di té de 1' économie, 
plutôt qu'aux mesures relatives à la liquidité bancaire elle-même, bien que celles-
ci  constituent le  point de  départ  de  l'action  exercée  par l'institut d'émission. 
A  cet égard,  la terminologie  est donc  différente de celle de la république  fédé-
rale  d'Allemagne. 
a) La liquidité de  l'ensemble de  l'économie 
3.  Depuis  1951,  la Nederlandsche  Bank  se réfère dans  ses analyses périodi-
ques à  une notion de liquidité qui s'écarte en partie de celle à  laquelle  recourent 
les autres  pays de la C.E.E  ..  Par liquidité de l'économie,  la Banque entend en 
effet  non  seulement la liquidité primaire,  c'est-à-dire la liquidité  déten~e sous 
forme monétaire (espèces et dépôts à  vue) par le .secteur non bancaire (à l'excep-
tion  toutefois  des  avoirs  du  Trésor),  mais  également certaines  autres créances 
1 Le  Dr  Holtrop,  président de la  Banque,  a  déclaré  en  novembre  1958  devant le  comité  Radcliffe 
qu'il était possible de pratiquer une politique sélective du  credit lorsque les objectifs de la poli-
tique économique  générale sont simplement  et clairement définis,  comme  en  temps  de  guerre ou  en 
période  de  reconstruction  et que  la  population  est en  conséquence  disposée  à  accepter des  con-
trôles  de cette nature.  Toutefois,  lorsque les objectifs deviennent moins nets et que l'éventail des 
possibilités  s'étend, il devient  très  difficile  de  préciser le  but de  la  politique  é'conomique  et de 
«Jécider  quels  sont les  biens  les plus  importants.  Le critère  du  • bien-être  général •  est aussi peu 
satisfaisant  que la  distinction  entre  ce  qui  est • essential •  et • non-essential •·  Cette distinction 
est  dangereuse  dans  la mesure  où  elle  favorise  la  tendance  au  protectionnisme,  car « essential • 
signifie facilement  tout ce  qui  se substitue aux importations ou  encourage les exportations,  tandis 
que  • non-essential •  représente  tous  les autres  biens.  Il n'existe  dans  une  économie  libre aucun 
fondement permettant de démarquer ce qui  est~ essential • etc non-essential •·  227 liquides de ce secteur sur les caisses publiques et les institutions créatrices de 
monnaie pour autant que ces créances puissent être très rapidement et en grande 
partie  converties  en  monnaie,  sans  frais  ni  pertes  en  capital notables,  ou  être 
utilisées au pair pour le paiement d'impôts (liquidité secondaire). 
Au  sens  de  la  présente  analyse,  la  liquidité  secondaire  comprend  les 
éléments suivants: 
a.  Les créances à  court terme  du  secteur non  bancaire sur le Trésor, qui  se pré-
sentent essentiellement sous forme  d'effets et de bons du Trésor; on y  comprend 
également les  avoirs  auprès  du  Trésor, notamment  ceux des organismes collec-
teurs d'épargne, bien que leurs montants soient maintenant peu élevés; 
b.  Les  créances  à  court  terme  du  secteur  non  bancaire  sur  les  collectivités 
locales, telles que provinces, communes, « Bank voor Nederlandsche Gemeenten * 
(Banque  pour  les  communes  néerlandaises),  etc.  Ces· créances  se présentent 
essentiellement  sous  forme  de  titres  non  négociables  sur le marché monétaire, 
parfois  également  sous  forme  de  prêts  au  jour le  jour  et d'avances  en  compte 
courant. 
c.  Les  créances  à  court  terme  du  secteur  non  bancaire  sur  les  <(  institutions 
créatrices  de  monnaie*  sous  forme  de  dépôts  à  terme,  de  dépôts  d'épargne et 
d'avoirs en devises des résidents ainsi que les fonds prêtés au jour le jour à  ces 
institutions. 
4.  Sont  considérées  comme  institutions  créatrices  de  monnaie,  outre  la Ne-
derlandsche  Bank  et les  banques  commerciales,  l'Office  des  chèques postaux, 
l'Office de virement de la commune  d'Amsterdam, les caisses de crédit agricole 
qui  acceptent des dépôts  et accordent des  crédits  à  court  terme  ainsi  que les 
banques  de  tiJ;res  (effectenkredietinstellingen)  et le  Trésor.  Comme  il y  a  aux 
Pays-Bas  une  distinction  relativement nette  entre  les opérations  à  court terme 
des  banques,  d'une  part,  eç  les opérations  à  long terme  des  caisses  d'épargne, 
d'autre  part,  les caisses  d'épargne ne  sont pas  comprises  parmi  les établisse-
ments  créateurs  de monnaie.  C'est pourquoi  les  avoirs  auprès  des  caisses d'é-
pargne ne sont pas englobés par l'analyse monétaire néerlandaise, dans la liqui-
dité secondaire, contrairement aux dépôts d'épargQe auprès des banques, qui sont 
sans doute assez faibles, mais dont l'importance s'est récemment accrue. 
Le  tableau  1  ci-dessous  de  la  cc  liquidité  int~me *,  emprunté au rapport 
annuel de la Nederlandsche Bank,  donne  un  aperçu,  d'une. part, de la ventilation 
entre liquidité primaire et liquidité secondaire au sens de la définition  en usage 
aux Pays-Bas et, d'autre part, de la répartition entre les principaux détenteurs de 
la liquidité primaire et secondaire ainsi que de l'ensemble de la liquidité. 
Les  sources  de  la  liquidité  primaire  et  secondaire,  comme  le  montre 
le  tableau  2  ci-dessous,  intitulé  <(sources  de  la  liquidité  interne  de  1  'écono-
mie*,  sont  essentiellement  les  crédits  que· la  banque  centrale  et  les  autres 
228  institutions créatrices de monnaie accordent au Trésor (compte tenu des variations Tableau  1 
LIQUIDITE  INTERNE 
(Montants en fln  de période arrondis à  10 millions de florins) 
Ventilation des liquidités 1  1958  1959  1960  19613 
1.  Disponibilités monétaires (liquidités primaires) 
a) billets et monnaies divisionnaires  4580  4680  5090  5470 
b) dépôts à we  5 560  5 910  6 220  6710 
Total  10140  10 590  11310  12180 
2.  Liquidités secondaires 
a) créances sur l'Etat  1320  1420  1390  1440 
b)  créances sur les collectivités locales  1300  890  540  420 
c) créances sur les institutions créatrices de monnaie  2790  3 5()0  4380  4 540 
1) dépôts à teane et argent au jour le jour  2230  2770  3 220  3090 
2) avoirs en devises des résidents  240  290  240  220 
3) dépôts d'épargne  320  500  920  1230 
Total  5410  5870  6 310  6400 
3.  Liquidité interne (3 =1  + 2)  15 550  16 460  17620  18 580 
Détenteurs 2 
1.  Liquidités primaires 
a)  ~treprise.s et particuliers  9840  10 320  10930  11790 
b~ caisses de retraites, compagnies d'assurance et 
autres fonds  150  130  140  150 
c) caisses d'épargne  60  70  lOO  120 
d) collectivités locales  90  70  140  120 
Total  10140  10 590  11310  12180 
2.  Liquidités secondaires 
a) entreprises et particuliers  3810  4080  4 560  4430 
b) caisses de retraites, compagnies d'assurance et 
autres fonds  690  720  640  680 
c) caisses d'épargne  720  840  840  880 
d) collectivités locales  190  230  270  410 
Total  5410  5870  6 310  6 409 
3.  Total des liquidités internes (3 = 1 + 2) 
a) entreprises et particuliers  13650  14400  15490  16 220 
b)  caisses de retraites, compagnies d'assurance et 
autres fonds  840  850  780  830 
c) caisses d'épargne  780  910  940  1000 
d) collectivités locales  280  300  410  530 
Total  15 550  16460  17620  18 580 
Ne sont pas compris 
Dépôts à we des non-résidents auprès des banques  200  210  250  230 
Dépôts d'épargne auprès des caisses d'épargne y 
compris les intérêts en cours  7680  8800  9930  11190 
Avoirs à l'étranger et placements sur le matché mc;)Dé· 
taire à l'étranaer par le secteur privé  150  390  200  180 
1 Les disponibilhés monétaires comprennent auuiles billets et les monnaies divisionnaires détenus 
par des non-résidents,  ainsi  que les dépôts  à  we (très peu  élevés)  des non-résidents  auprès des 
comptes chèques postaux et de l'Office de virement de la commune d'Amsterdam. 
2 La  catégorie • entreprises et particulieru dont les chiffres ont été obtenus par différence, inclut 
également  les  fonds  qui  ne peuvent pas être incorporés  dans  la  catégorie • caisses de  retraites, 
compagnies  d'assurances  et autres  fonds•.  Les  caisses  d'épargne  comprennent aussi les dépar. 
cements d'épargne des banques de crédit agricole. 
3 Chiffres provisoires. 
Soln'Ce: rapport annuel de la Nederlandsche Blftk  1961.  229 230 
Tableau  2 
SOURCES  DE  LA LIQUIDITE INTERNE 
(Variations en millions de florins) 
1959  1960 
·---------------------------------------------------------4------+------~-----
1.  Création de liquidités pour 1  'Etat 
a) création de monnaie 
(1) recours net ( +) à la Nederlandsche Bank 1 
(dont transactions d'open-market) 
(2) recours  net  ( +)  aux  autres  institutions  créatrices  de 
monnaie 
(3) transactions  spéciales, mentionnées sous 6. a) ( 1) 
Total {1)  à (3) 
b) émission(+) de titres de la dette flottante  ayant le carac-
tère de liquidités secondaires 
Total a)  +  b) 
2.  Création de liquidités pour les collectivités locales 
a) crédits accordés (+)par: 
( 1) la Nederlandsche Bank 
(2) les autres institutions créatrices de monnaie 
Total {1) +  (2) 
b) émission(+) de titres de la dette flottante  ayant le carac-
tère de liquidités secondaires 
Total a)  +  b) 
.537  -998  235 
(44) (- 174)  (178) 
-953  103  114 
- 421  107  -664 
-837  -788  -315 
103  - 30  53 
-734  - 818  -262 
29  - 46  -
32  - 67  - 119 
61  - 113  - 119 
- 410  - 349  - 125 
- 349  - 462  -244 
--------- --------------------·-·--------------+----t-----t-----
3.  Création de monnaie pour le secteur privé 
Crédits ac  cordés ( +) par: 
( 1) la Nederlandsche Bank 
(2) les banques 
(3) les caisses de crédit agricole 
(4) les autres institutions créatrices .de moanaie• 
Total {1) à (4) 
(dont à moyen terme) 
- 2 
483 
97 
24 
602 
( .  ) 
2  9 
614  720 
45  68 
15  37 
676  834 
(28)  (203) 
--------·-----------------------------------+-----t---t----
4.  Autres causes de création de monnaie 
a) transactions nettes des institutions  créatrices de monnaie 
sur le marché financier (achats ( +)) 
(1) achats et ventes de titres sur le marché 
(2) prêts directs 2 
b) augmentation  (-)  des  fonds  propres  des  institutions  créa-
65 
40 
103 
126 
215 
242 
trices de monnaie3et autres postes  - 93  - 174  -103 
Total a) +  b) 
(dont création de monnaie par les offices de virement) 
5.  Création de liquidités internes ( 1.  à  4.) 
12 
(74) 
- 469 
55 
( 195) 
-549 
354 
(102) 
682 Tableau  2 (suite) 
6.  Achat  net  de  devises  par  les  institutions  créatrices  de 
monnaie au secteur privé et à 1  'Etat 
a) transactions spéciales 
(1) de 1  'Etat 
Total 
- transactions avec le F.M.I. 
- augmentation  ( +)  des  créances  consolidées  (nettes) 
résultant  des  accords  de  paiement,  cédées  par  la 
Nederlandsche Bank 
- remboursement  anticipé  de  la  dette  à  1' étranger 
(2) du  système  bancaire:  achat  d'obligations  à  la  Banque 
mondiale 4 
b) augmentation ( +) des avoirs en or et en devises auprès 
(1) de la Nederlandsche Bank 
(2) des banques 
c) crédits accordés(+) à l'étranger par les banques 
d) augmentation(+) des autres créances nettes  sur l'étrangerS 
Total a) à  d) 
7.  Variations de la liquidité interne (5.  +  6.) 
a) liquidités primaires 
b) liquidités secondaires 
(1) créances sur les institutions créatrices de monnaie 
(dont: dépôts d'épargne) 
(2) créances sur le secteur public 
Total a) +  b) 
1 Y  compris prélèvements sur le compte courant. 
2 Y compris des prêts aux collectivités locales. 
3 Non  compris émissions propres d'actions et d'obligations. 
4 Cf.  paragraphe 34. 
1959 
131 
119 
171 
421 
207 
- 497 
855 
284 
106 
1376 
453 
761 
( 172) 
- 307 
907 
1960 
66 
- 173 
- 107 
1 514 
- 400 
442 
39 
183 
664 
-199 
-611 
664  483 
38  - 63 
1709  274 
717  867 
822  161 
(421)  (314) 
- 379  - 72 
1160  956 
5  Y  compris  les  créances  consolidées  provenant  des  accords  de  paiements,  qui  n'ont  pas  été 
cédées à  l'Etat, des obligations étrangères libellées en devises,  ainsi que les erreurs et omissions. 
6 Chiffres provisoires. 
Source: rapport annuel de la Nederlandsche Bank 1961. 
des avoirs  de celui-ci auprès de la Nederlandsche  Bank),  aux autres institutions 
publiques  et au  secteur privé,  les achats nets  de devises  et de  titres effectués 
par les institutions  créatrices  de monnaie,  le placement de  titres  à  court tenne 
du secteur public en dehors des institutions créatrices de monnaie.  231 b) La liquidité du  système  bancaire 
5.  La  liquidité  du  système  bancaire  comprend  la « liquidité de  caisse » des 
banques, c'est-à-dire leurs encaisses et leurs avoirs auprès de la banque centrale, 
ainsi que leurs actifs liquides susceptibles d'être cédés ou donnés en nantisse-
ment à  la banque centrale (liquidité potentielle). 
La  <c  liquidité de caisse •  des banques est,  comme  pour les banques  de la 
République fédérale, presque entièrement fonction de l'obligation d'entretenir des 
réserves minima. Il n'existe guère en tout cas, à peu dt exception près, de réserves 
excédentaires notables, les banques pouvant utiliser leurs réserves minima comme 
cc  working balances • (fonds de roulement). 
La  « liquidité  potentielle »,  dont  le  volume  permet  de  prendre  une  me-
sure  exacte  de  la  liquidité  du  système  bancaire,  comprend  essentiellement: 
- les titres à court terme émis par le Trésor; 
- les prêts au jour le jour aux courtiers de change (cf. paragraphe 21); 
- les  avoirs  à  l'étranger  et  les  placements  sur  les  marchés  monétaires  à 
l'étranger; 
- les  effets  de  commerce  pouvant  être  présentés  à  P escompte  de  la  banque 
centrale, qui ne jouent toutefois qu'un rôle secondaire. 
Le  graphique  publié dans le  rapport annuel  de la Nederlandsche  Bank ne 
reprend  comme  actifs  liquides que les effets du  Trésor à  un  an  au plus et les 
créances  à  court  terme  sur l'étranger ayant le caractère de devises; par contre, 
les  effets  de  commerce  ne  sont  pas  considérés  comme  liquidités  bancaires. 
6. ·  Si  l'on  fait  abstraction  des  mesures  spécialement  prises  par  la banque 
centrale en  matière de politique de liquidité, la liquidité de caisse des banques 
est essentiellement déterminée par les facteurs suivants: 
- variation de la circulation monétaire ; 
- montant net des transactions en devises entre les banques et la Nederlandsche 
Bank; 
- montant  net  des  transactions  entre la Nederlandsche  Bank  et le  Trésor,  qui 
affectent la liquidité interne; 
- variation des réserves minima résultant d'une variation du  montant des dépôts; 
- crédits  de  la  banque  centrale  aux  collectivités  locales;  ces  crédits  n'ont 
qu'une  importance  très  faible,  sauf  en  périodes  d'un  resS"errement  au  marché 
232  monétaire. Le montant net des transactions de la Nederlandsche Bank avec les entre-
prises  et les particuliers a  également peu d'importance. 'Certes, la loi instituant 
la Nederlandsche  Bank ne s'oppose pas à  ces transactions; la Banque pourrait 
donc parfaitement  se livrer également à  des opérations de crédit direct avec les 
entreprises  et les particuliers, mais la politique  de la Banque consiste à  aban-
donner aux banques le financement du secteur privé. 
En  ce qui  concerne les  facteurs  déterminant la liquidité bancaire,  la Ne-
derlandsche Bank publie dans ses rapports annuels un  tableau intitulé  <c  resserre-
ment  et  élargissement  du  marché  monétaire ))  qui  comporte  essentiellement les 
mêmes  éléments,  encore qu'ils soient présentés dans un  ordre légèrement diffé-
rent  que  les  tableaux  correspondants  publiés  par la Deutsche  Bundesbank.  Ce 
tableau,  extrait  des  rapports  annuels  de  la Nederlandsche  Bank,  est reproduit 
ci-dessous (page 234). 
7.  La politique du  crédit de la Nederlandsche Bank exerce une  action  sur la 
liquidité de caisse des banques essentiellement par les opérations d'open-market 
et par la manipulation du taux des réserves minima imposées aux banques commer-
ciales.  Ces  opérations  et  ces  mesures  doivent  cependant  .  être considérées  en 
étroite  liaison  avec  la politique  d'escompte  de  la Banque.  Elles  servent à  in-
fluencer  la  situation  du  marché  monétaire  de manière  à  aligner les taux  de ce 
marché  sur le taux  d'~scompte fixé  par la Banque.  Nous  étudierons successive-
ment  ci-après la politique d'escompte de la Nederlandsche Bank,  puis sa politi· 
que d'open-market et sa politique des réserves minima. Viendront ensuite quelques 
considérations  sur les interventions occasionnelles de la banque centrale sur le 
marché à terme des changes, sur les relations de la Banque avec le secteur public, 
notamment avec le Trésor,  ainsi que  sur les pouvoirs de la N  ederlandsche Bank 
en matière de contrôle des banques. 
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CAUSES  DE  L'ELARGISSEMENT  ET  DU  RESSERREMENT 
DU  MARCHE  MONETAIRE 
Facteurs 
1.  Facteurs autonomes 
a) transactions  de  l'Etat  autres  que  l'émission  ou  le 
remboursement de bons du Trésor (excédent des dépenses 
(+)/recettes(-)) 
b) diminution  (+)/augmentation(-) de la circulation des 
billets de banque 
c) diminution  ( +) 1 augmentation  (-)  des réserves  obliga· 
toires  résultant  d'une  diminution/ augmentation  du 
montant des dépôts 
d) causes diverses 
Total 
2.  Achat  (+)/vente(-)  d'or  et  de  devises  par  la  Neder· 
landsche Bank 
3. Solde  des  facteurs  autonomes  et  des  achats  nets  d'or 
et de devises par la Nederlandsche Bank 
4.  Octroi  (+)  remboursement  (-)  de  crédits  à/par  la Neder· 
landsche Bank aux/par les pouvoirs subordonnés 
5.  Remboursement  net  (+)  émission  nette par  l'Etat  (-) des 
bons du Trésor sur le marché monétaire 
6.  Transactions  d'open-market  et  modification  du  taux  des 
réserves obligatoires 
a)  1) diminution  ( +) /  augmentation  (-)  des  réserves obli-
gatoires  à  cause  d'un  abaissement/ élévation  de 
leur taux 
2) dont :  relatifs  aux  achats  de  titres  de  la  Banque 
internationale  pour  la  reconstruction  et  le  déve-
loppement 2 
b) transactions d'open-market 
Total 
7. Elargissement  (+)/resserrement  (-)  du  marché  monétaire 
(= 176) se traduisant par: 
a) augmentation ( +)  des avoirs libres moyens des banques 
auprès de la Nederlandsche Bank 
b) diminution  ( +)  du  recours  moyen  à  la Nederlandsche 
Bank par: 
1) les banques 
2) les courtiers de change 
8. Montant  moyen  de  l'excédent  (+)/insuffisance  (-)  sur 
le marché monétaire s'exprimant par: 
a) les  avoirs  libres  moyens  des  banques  auprès  de  la 
Nederlandsche Bank 
b) le  recours  moyen  (-)  à  la  Nederlandsche  Bank  par: 
1) les banques 
2) les courtiers de change 
Elargissement ( +) 1 resserrement (·) 
Variations moyennes'l arrondies 
à  10 millions de FI 
du  22.1.19 59  du  22.1.1960  du  22.1.1961 
au  21.1.1960  au  21.1.1961  au  21.1.1962 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
640 
90 
80 
20 
830 
150 
680 
10 
790 
220 
210 
80 
70 
50 
50 
10 
10 
40 
50 
10 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
970 
360 
50 
1380 
1360 
20 
180 
80 
60 
140 
20 
10 
10 
60 
60 
+ 
+ 
+ 
+ 
370 
350 
60 
78 
510 
270 
130 
210 
110 
320 
80 
30 
50 
20 
30 
50 
1 Moyennes établies d'après les moyennes joumalières au  cours de la période de référence (cf. page 248). 
2 Cf.  paragraphe 34. 
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LA  POLITIQUE  D'ESCOMPTE 
8.  Dans le cadre  de la politique  d'escompte, les banques et les courtiers de 
change  (cf  •.  paragraphe  21)  recourent  généralement à  la Nederlandsche  Bank  en 
prenant des crédits en compte courant contre la remise en gage d'effets du Trésor 
ou,  dans une  moindre  mesure,  d'autres gages.  Elles ont  en  outre la possibilité 
d'escompter  des  effets  à  court  terme  (effets  publics,  effets  commerciaux  et 
acceptations  bancaires)  auprès  de  la  Nederlandsche  Bank,  à  condition  que  le 
nombre  de  jours  restant à  courir avant l'échéance ne  soit pas  supérieur à  105. 
a) Conditions du  crédit d'escompte 
9.  Contrairement  à  ce  qui  se  passe  en  Allemagne  fédérale,  en  France et en 
Belgique,  l'escompte  des  effets  de  commerce  et des acceptations  bancaires ne 
joue qu'un rôle restreint.  En vertu d'un accord passé en  1922 par la banque cen-
trale avec guelques banques, certains effets servant au financement du commerce 
extérieur s'ils sont présentés  à  la banque centrale,  sont automatiquement consi-
dérés  comme  escomptables  dès  lors  qu'ils  remplissent  certaines  conditions 
(échéance inférieure à  quatre mois,  valeur du  crédit d'escompte d'un million de 
florins  au  maximum).  Les  effets  utilisés  dans  les .autres  transactions  peuvent 
également  être déclarés  escomptables,  en  vertu de  conventions  spéciales,  à  la 
demande des établissements bancaires. La faculté de réescompte accordée à  ces 
effets permet de les négocier sur le marché monétaire, mais de telles opérations 
sont très rares. 
Les effets du Trésor peuver  être remis en garantie d'avances ou présentés 
à  l'escompte  de la Banque  sans  limitation  précise,  mais,  dans  le  cadre  de sa 
politique  de  crédit,  la  Banque  est  libre  vis-à-vis  du  Trésor  d'accepter ou  de 
refuser ces effets (cf. également page 257). 
•  Les  effets à  court terme émis par les collectivités locales peuvent égale-
ment  être  déclarés  escomptables  par  la  Nederlandsche  Bank,  dans  la  limite 
toutefois d'un plafond d'escompte généralement fixé à  15%  des recettes  courantes 
inscrites  à  leur dernier  budget.  Le  fort  accroissement de la dette  flottante des 
collectivités  locales  en  1957  - considéré  comme  peu  souhaitable par la Neder-
landsche  Bank  - a  conduit celle-ci  à  soumettre de  telles  facilités  à  certaines 
conditions,  c'est-à-dire  que  la  N ederlandsche  Bank  a  établi  le  principe  selon 
lequel  le  plafond  qu'elle  accorde  doit  être  conforme  à  la norme  fixée  par les  235 pouvoirs publics pour la dette flottante des collectivités locales (25% des recet-
tes  courantes);  toutefois,  afin  d'assouplir  ces  conditions,  elle  a  introduit le 
règlement  suivant:  seules  les  collectivités  locales  dont  la  dette  flottante  (en 
montant net) ne dépasse pas le quart des recettes courantes continueront à béné-
ficier  de  la limite  normale,  soit  15%  du  montant de  ces  recettes;  pour celles 
dont  la dette  flottante  est comprise  entre le quart et la moitié  du  montant des 
recettes  courantes,  le  maximum  a  été diminué  de  moitié;  enfin,  celles  dont la 
d~tte  flottante  dépasse  50%  des  recettes  courantes  sont désormais  privées de 
ces  possibilités.  Le montant net de la dette  flottan~e des  collectivités locales 
ayant considérablement diminué au cours des dernières années, la Nederlandsche 
Bank a  fixé de façon définitive, depuis le milieu de l'année 1961, ses accords de 
plafond  en  conformité  avec  la  réglementation  gouvernementale  mentionnée  ci-
dessus.  Depuis lors,  seules les collectivités locales  dont la dette flottante ne 
dépasse  pas  25%  des  recettes  courantes peuvent prétendre aux facilités accor-
dées par la banque C(;ntrale. 
10.  En  général, les banques  s'efforcent de  gérer leur trésorerie de façon  à  ne 
pas  avoir  à  recourir  à  la  Nederlandsche  Bank.  Cette  politique  est en  partie 
fondée  sur la conception  de  la  banque  centrale  selon  laquelle  les  banques ne 
doivent compter que temporairement sur son aide.  La Nederlandsche  Bank consi-. 
dère le recours à  son crédit comme un privilège et non comme un droit. Ce recours 
ne doit pas entraîner un endettement permanent des banques auprès d'elle. 
ll.  Les  taux  des  crédits  en  comptes  courants  accordés  aux  banques  contre 
remise  de  valeurs  mobÜières  ou  d'autres  titres  est  de  ~% supérieur  au  taux 
officiel de l'escompte. Toutefois, comme généralement les banques ne font appel 
à  la Nederlandsche  Bank que pour des délais très courts, les avances sur titres 
jouent un rôle plus important que les crédits de réescompte. 
Par ailleurs,  la Nederlandsche  Bank a  institué pour un  certain  temps,  en 
septembre  1957,  alors  que  l'expansion  du  crédit  était  particulièrement  forte, 
un  taux  de  pénalisation  que  devaient  acquitter,  lorsqu'elles  recouraient  à  la 
banque  centrale,  toutes les banques qui,  de 1  'avis de  celle-ci, ne  faisaient pas 
preuve  d'une retenue suffisante en matière d'octroi de crédits.  Ce taux de péna-
lité dépassait d'un point le taux officiel de l'escompte. 
b) L'efficacité de  la politique d'escompte 
• 
12.  ·~.:a  mod~fication du taux d'escompte de la Nederlandsche Bank se répercute 
en général sur les taux d'intérêts débiteurs  et créditeurs pratiqués par les ban-
ques.  Bien que celles-ci soient libres de fixer leurs taux - la loi sur le contrôle 
de.s  banques ne comprend pas de  réglementation  à  cet égard - leurs  taux débi-
teurs sont très souvent liés au taux d'èscompte. 
Toutefois,  les  banques  considèrent  généralement  le  tiaUX  débiteur  de  5% 
'236  comme un minimum, de  sorte que-comme on applique habituellement une différence Tableau 4 
RECOURS  DES  ETABLISSEMENTS  DE  CREDIT 
A  LA  NEDERLANDSCHE  BANK  1 
(en millions de florins) 
Moyenne mensuelle  Recours total  dont crédit en compte courant 
1958  1er trimestre  5  3 
2e  trimestre  13  10 
3e  trimestre  9  3 
4e  trimestre  6  4 
1959  1er trimestre  3  3 
2e  trimestre  3  3 
3e  trimestre  2  2 
4e  trimestre  18  16 
1960  1er trimestre  3  2 
2e  trimestre  7  7 
3e  trimestre  3  3 
4e  trimestre  2  2 
1961  1er trimestre  3  3 
2e  trimestre  3  3 
3e  trimestre  10  10 
4e  trimestre  50  23 
• 
1  Banques commerciales, caisses centrales de crédit agricole et banques de titres (effectenkredietin-
stellingen). 
Source: rapports annuels de la Nederlandsche Bank. 
de  2%  entre  le  taux d'escompte officiel  et le  taux débiteur des  banques  - une 
modification du taux de l'escompte au-dessous de cette limite de 3% ne se réper-
cute pas, sinon dans une faible mesure, sur le coût du  crédit. 
Comme  1  'a exposé le président de la Nederlandsche Bank devant le comité 
Radcliffe, les variations du  taux d'escompte exercent sur les demandes de crédit 
une  influence qui  varie  en  fonction  des  circonstances.  Cependant,  on s'accorde 
habituellement à  estimer que les modifications du taux de l'escompte exercent une 
faible influence sur la demande de crédit. La véritable efficacité de la politique 
d'escompte  réside  davantage  dans  le  fait  que  les  entreprises  et  les  banques 
voient  dans les modifications  du  taux d'escompte le  signal d'une raréfaction ou 
d'une plus grande abondance des crédits et prennent leurs dispositions en consé-
quence.  La  Nederlandsche  Bank  ne  procède  généralement  pas  isolément  à  la 
modification  du  taux de  l'escompte,  mais  le  plus  souvent  en  liaison  avec ses 
objectifs en  matière de politique du  marché monétaire.  Si les taux du marché mo-
nétaire  doivent  s'aligner sur le  taux officiel  de  l'escompte,  la politique  moné-
taire  et du crédit aux Pays-Bas exige en général que la banque  centrale prenne  237 Graphique 
TAUX  D'ESCOMPTE  ET  TAUX  PRATIQUES 
SUR  LES MARCHES  MONETAIRE  ET  FINANCIER 
% 
1957  1958  1959 
·a.  Taux de rendement moyen sur neuf emprunts gouvernementaux à  3%,  3~%  et 3~"• 
b.  Taux d'escompte, 
c.  Taux du marché pour les bons du  Trésor à  3 mois, 
d.  Taux de l'argent au jour le jour. 
Source:  rapports  annuels de la Nededandsche Bank. 
1960 
simultanément des mesures d'action directe sur la liquidité, car comme on l'a vu 
précédemment,  les  banques  néerlandaises  n'ont  qu'exceptionnellement  des 
dettes  de  réescompte vis-à-vis  de  la banque  centrale (cf.  tableau  4),  contraire-
ment  à  la  situation  existant  en  France,  en  Belgique  et en  Allemagne  fédérale 
(cf. tableau 4). 
13.  Dans les premteres années d'après-guerre,· la Nederlandsche  Bank ne dis-
posait  pas  encore  des  moyens  d'action nécessaires  en  matière  de  politique du 
marché monétaire, de sorte que pendant des années les taux du marché monétaire 
étaient  nettement  inférieurs  au  taux  d'escompte  qui,  pourtant,  n'atteignait. que 
238  2 Yz  %.  Lorsque pendant la crise de  Corée la forte  expansion du crédit bancaire obligea  la  banque  centrale  à  adopter  des  mesures  restrictives,  celle-ci  releva 
son taux d'escompte à  3%, puis à  4% (cf. graphique ci-après concernant l'évolu-
tion  du  taux  d'escompte  et  des  taux  pratiqués  sur  les  marchés  monétaire  et 
financier. Pour rendre ces taux effectifs en dépit de la forte liquidité des banques, 
1~  Nederlandsche  Bank a  fait  usage  de  certains  pouvoirs  qui  lui  avaient été 
conférés  durant  la  réforme  monétaire  de  1945.  Ces  pouvoirs  lui  permettaient 
d'enjoindre  aux banques de ne pas réduire leurs  réserves liquides, y  compris les 
effets du Trésor, en-deça d'une certaine limite ou, à  l'inverse, de ne pas augmen-
ter leurs crédits au-delà d'un certain volume,  sans recourir à  la banque centrale. 
Bien que demeuré  très liquide, le système bancaire était contraint de s'adresser 
à la Banque et, ~nsi, le taux d'escompte devenait effectif. 
Les  expériences  de  cette  période  ont  abouti  en  1952  à  la  conclusion 
entre le Trésor et la banque centrale, d'un accord qui donnait à  celle-ci la possi-
bilité  d'effectuer  ses  propres  opérations  d'open-market.  -La  Banque  a  fait  un 
nouveau pas vers une politique active du  marché monétaire en concluant en 1954 
avec  les  principales  banques  et  les  caisses  centrales  de  crédit  agricole  un 
gentlemen's  agreement  qui  lui  donnait  la possibilité de  pratiquer  une  politique 
de  ré~erve  s obligatoires. 
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14.  La Nederlandsche Bank n'utilise pour ses opérations d'open-market que des 
effets du Trésor à  court terme.  La loi de  1948  qui établit ses statuts lui permet 
sans  doute  également d'acheter et de vendre  des obligations  cotées en bourse, 
émises  ou  garanties par l'Etat; mais  en fait la Nederlandsche  Bank ne détient 
pas de portefeuille de ces valeurs. 
a) Les fondements juridiques 
15.  Le  droit  de  la Nederlandsche  Bank  d'intervenir  sur le marché  est régle-
menté par la loi du  23  avril 1948  portant statut de la Nederlandsche Bank. Cette 
loi autorise la Banque à acheter et à vendre les titres suivants: 
- effets  acceptés par les -banques et les banquiers privés  ayant leur s1ege aux 
Pays-Bas, et arrivant à  échéance dans un délai correspondant aux usages commer-
ciaux 
- effets du Trésor 
-obligations  émises  par l'Etat ou  dont le  gouvernement  néerlandais  a  garanti 
le service d'intérêt et d'amortissement,  sous réserve que ces obligations soient 
officiellement cotées à la bourse d'Amsterdam. 
16.  Bien que la Nederlandsche Bank ait eu la possibilité d'appliquer une poli-.. 
tique d'open-market depuis 1937 sur la base de son ancien statut, elle n'a pratiqué 
une  telle politique  que depuis  1952.  C'était en  effet le Trésor qui, auparavant, 
intervenait sur le marché monétaire par l'intermédiaire de son propre agent, même 
lorsque  ses  encaisses  suffisaient à  satisfaire les besoins  financiers  courants; 
c'était donc le Trésor, et non la banque centrale, qui avait pour tâche d'éponger 
les liquidités excédentaires des banques. 
Dans l'accord de 1952,  conclu entre le Trésor public et la banque centrale, 
la responsabilité de la politique d'open-market a  été confiée à  la Nederlandsche 
Bank.  La politique du  Trésor tend depuis lors à  limiter ses émissions au renou-
vellement des effets publics arrivant à  échéance. Il arrive toutefois que le Trésor 
cède  sur le  marché  monétaire  des  effets publics  au-delà ou  en-deça  de  ce qui 
est nécessaire au strict renouvellement· des échéances. Il le fait alors en étroite 
240  collaboration avec la Nederlandsche Bank. 17.  Lors  de  la  conclusion  de  l'accord,  la  N  ederlandsche  Bank  disposait· de 
créances sur le Trésor (pour 2,1 milliards de florins) représentant la contrepartie 
des anciens avoirs en RM  qu'elle lui avait transférés. Ces créances étaient repré-
sentées  à  concurrence de 800 millions de florins par des bons du Trésor, tandis 
que le reste consistait en une créance inscrite. Au cours des premières opérations 
d'open-market; la banque  centrale  avait déjà cédé une partie importante de son 
portefeuille  de  bons  du  Trésor.  La poursuite  de  sa politique  d'open-market se 
trouva  assurée lorsque le  gouvernement  se déclara prêt à  convertir en  bons du 
Trésor selon les besoins de la Banque le reste de la créance inscrite. Lorsque, 
par la suite, en  1956, le Trésor remboursa cette dette à l'aide de la contre-valeur 
du fonds Marshall, la masse de manoeuvre de la Nederlandsche Bank fut complétée 
par le tran·sfert à l'Etat de ses créances sur l'U.E.P. et l'Argentine. Les rembour-
sements  en question ont amèné la Banque à  se demander si son portefeuille de 
titres  d'open-market  suffirait' désormais,  - notamment  en  raison  de  la liquidite 
croissante  provenant des  excédents de  devises - à  assurer un  contrôle effectif 
du marché monétaire.  Ce sont surtout ces préoccupations qui ont été à l'origine 
de  la  convention  conclue  avec  les  banques  en  vue  d'instaurer un  système  de 
réserves obligatoires. 
b) La structure du  marché monétaire 
18.  Ce sont essentiellement des effets publics à  court terme qui ·sont négociés 
sur  lé marché monétaire des  Pays-Bas.  Toutefois,  seuls jouent un  rôle dans la 
politique d'open-market menée par la banque centrale les bons du  Trésor, qui se 
répartissent en deux catégories distinctes : 
- les «promesses,. du Trésor (promesse~) sont des billets à ordre dont l'échéance 
peut atteindre un an ; 
-les«  biljetten •, en  revanche~ sont des bons du Trésor au porteur dont l'échéance 
est  supérieure  à  un an,  mais  ne peut excéder cinq ans.  Des  coupons d'intérêts 
semestriels sont annexés aux titres. 
Le  tableau  5, page :.l42,  relatif aux effets du Trésor en  circulation, montre 
que  les  bons  dont  l'échéance  varie  de  un  à  cinq  ans  constituent la majeure 
partie des effets négociés sur le marché monétaire. La part prise par ces valeurs 
s'est  encore  accrue  durant  les  dernières  années  dans  le  cadre  de  la politique 
générale de consolidation menée par le Trésor public. 
19.  Le  tableau donne  en outre une idée  de la  structure  du  marché monétaire 
et montre que,  contrairement d'ailleurs à  ce q~  ·se passe en  Allemagne fédérale 
ce .ne  sont pas  seulement les banques qui ·achètent des bons du Trésor. La pro-
portion  des bons du  Trésor en  circulation détenus par les banques, qui  en  1953 
était encore de 68 %,  est tombée jusqu'à 41% à  la fin  de  1956 et elle est ensuite 
restée  relativement  stable.  La partie détenue  dans  le  système  des  caisses de 
crédit  agricole  a  considérablement augmenté:  de  8% fin  1953  à  21%  fin  1961.  241 Tableau  5 
BONS  DU  TRESOR  EN  CIRCULATION 
Fin 19 53 
Sch  at  ki stprom essen  (bons  à  un 
an d'échéance maximum)  958 
Schatki  st  bil  j etten  (bons  d'un  an 
à  cinq ans d'échéance 
1  3 625 
--
4 583 
dont détenus par: 
les banques commerciales  3 099  68% 
les  caisses  centrales  de  crédit 
agricole  3<>5  8% 
la banque centrale dans le cadre 
des «accords de reprise» 
2  - -
Banques  3494  76% 
Organismes  publics  et  semi-
publics  307  7% 
lnve  sti  ss  eurs institutionnels  239  5% 
Autres détenteurs  543  12% 
r-· 
4583  100% 
Certificats  de  trésorerie  (éché-
ance de plus de 5  ans) 3 
dont détenus par: 
les banques commerciales 
les  caisses  centrales  de  crédit 
agricole 
1 En général,  titres à échéance de 2,  3 ou  5 ans. 
2 Cf.  page 243, point 22. 
(en millions de florins) 
Fin  1956  Fin 1960  Fin 1961 
114  228  434 
2679  2666  2 439 
-- -- --
2793  2894  2873 
1140  41%  1228  42%  1169  41% 
257  9%  585  20%  621  21% 
- - 64  2%  - -
1397  50%  1877  64%  1790  62% 
--
347  13%  285  10% 
309  11%  307  11%  1083  38% 
740  26%  425  15% 
2793  100%  2894  100%  2873  100% 
1200  1200  1200 
1127  94%  1125  94%  1125  94% 
73  6%  75  6%  75  6% 
3  Pris par les banques dans le cadre du  gentlemen's agreement de 1954,  échéance: 8,  10  et 12  ans. 
242  Source: Nederlandsche Bank. Les  autres  détenteurs  sont les  organismes  publics  et  semi-publics,  les insti-
tutions  financières,  notamment  les  organismes  collecteurs  d'épargne,  et enfin 
les courtiers de change, les entreprises et les particuliers. 
20.  Par l'intermédiaire de  son agent propre le Trésor public est l'émetteur le 
plus  important  d'effets  du  Trésor  sur  le  march~ monétaire.  Alors  qu'au  cours 
des années antérieures le Trésor offrait les bons  à  des taux fixes  au préalable, 
ses émissions  de bons  à  moins d'un an (promessen) ne s'effectuent plus depuis 
1956  que  par la voie  de l'adjudication publique:  l'agent du  Trésor offre  sur le 
marché  des  effets à  échéance déterminée.  Les participants au  marché indiquent 
les taux auxquels ils sont prêts  à  prendre différents montants de ces effets. Le 
Trésor  détermine le  taux en  fonction  de ces propositions.  Tous les demandeurs 
qui  se  sont  portés  acheteurs  à  un  taux  inférieur  reçoivent  la  totalité  de leur 
demande,  tandis que ceux qui ont offert le taux fixé  reçoivent une  adjudication 
complète  ou  incomplète.  Toutefois,  pour l'émission  des  bons  du  Trésor  à  plus 
d'un  an  (biljetten),  c'est  l'agent  du  Trésor  qui,  comme  autrefois,  fixe,  sans 
appel d'offres, le taux auquel ces effets seront vendus. 
21.  Les transactions  sur les effets publics à  court terme et l'octroi des prêts 
au  jour le jour et à  très  court terme  s'effectuent uniquement,  par téléphone, par 
l'intermédiaire  de  courtiers  agissant pour  leur propre  compte (wisselmakelaars) 
qui proposent les taux relatifs aux diverses échéances et dont le rôle s'explique 
par l'évolution historique.  Avant  1926,  ces courtiers jouaient uniquement le rôle 
d'inteT.IIlédiaire  dans  les  opérations  monétaires  et de  change.  Ils  ne détenaient 
pas  de  portefeuille d'effets  à  court terme  pour leur propre  compte.  En  1926, la 
Nederlandsche  Bank les a  autorisés  à  se livrer à  des opérations d'escompte et 
leur a  en outre consenti des facilités spéciales en matière d'avances  sur titres. 
Depuis,  ces courtiers détiennent un portefeuille propre de valeurs du Trésor.  Ils 
financent  ces portefeuilles,  qui  comprennent  surtout,  depuis  1945,  des  bons  du 
Trésor  à  moins  d'un  an,  en  empruntant aux banques de l'argent au jour le jour. 
Lorsque  les  prêteurs  réclament  leurs  fonds,  les  courtiers  peuvent  obtenir des 
liquidités auprès de la banque centrale en lui cédant leurs bons du  Trésor ou en 
obtenant une avance  sur titre.  La Nederlandsche  Bank  a  donné aux courtiers la 
faculté  particulière  d'escompter  auprès  d'elle  à  l'ancien  taux  une  partie  de 
leur portefeuille d'effets le jour ou le taux d'escompte est modifié. 
Dans  leur  rôle  d'intermédiaires  entre  les  banques  et la  banque  centrale, 
les  courtiers  sont  cependant loin  d'avoir l'importance  des  maisons d'escompte 
de  Grande-Bretagne,  qui  sont les  seules  à  bénéficier de  crédits de réescompte 
auprès de la Banque d'Angleterre. 
c) L'efficacité de la politique d'open-market 
22.  Dans  ses  interventions  d'open-market  portant  sur  des  périodes  assez 
longues, la Nederlandsche Bank n'a fait que subir l'évolution du marché monétaire 
en se bomant à  céder ou à  reprendre des effets aux taux du marché et en fonction  243 244 
des besoins de celui-ci. C'est ainsi qu'elle a  épongé, notamment de 1952 à  1955 
et  en  1958,  les  liquidités  provenant des  devises qui  lui  étaient cédées. Cette 
politique  a  été appliquée d'une  façon  flexible.  La Nederlandsche Bank a  aussi 
fait  face,  par l'achat· d'effèts à  court terme,  aux déficits passagers affectant le 
marché monétaire même  en période d'abondantes liquidités.  De plus, pour pallier 
les resserrements temporaires du  marché monétaire - provoqués par exemple par 
les fluctuations  saisonnières des rentrées fiscales ou  par les échéances de "fin 
d'année  -, elle  a,  dans  le  cadre  d'ccaccords  de  reprise•,  pris  en  pension des 
effets  à  court terme que  les banques s'engageaient à  reprendre à  l'expiration du 
délai fixé. 
23.  Par  sa  politique  de_  marché  monétaire,  la  N  ederlandsche  Bank  a  aussi 
influencé  de  façon  active  la  situation  du  marché  monétaire.  C'est ainsi  qu'au 
début de  1956,  elle a  provoqué un  relèvement du  taux pratiqué sur le marché en 
vendant,  à  des taux croissants, des bons du Trésor à  é·chéance de cinq ans. De 
1956 à  1957, la Banque n'a pas repris d'effets, en dépit du resserrement du marché 
monétaire résultant du déficit de la balance des paiements et, de ce fait, elle n'a 
pas  arrêté la hausse considérable des  taux du  marché (cf. graphique page 238 et 
tableau  6  page 245). C'est seulement en  réduisant le taux des  réserves obliga-
toires  - et  encore ne l'a-t-elle  fait qu'avec un  certain  retard  - que la.Neder-
landsche Bank a quelque peu allégé le marché. Tableau 6 
VARIATIONS  ET MONTANT  DU  PORTEFEUILLE  D'OPEN-MARKET 
DE  LA  NEDERLANDSCHE  BANK  1 
(en millions de florins) 
Bons du  Trésor(« promessen •  et« biljetten •) 
Montant 
des bons du 
achetés  remboursés  achetés  émis  Total  Trésor en fin 
au  parle  sur le  sur le  des  d'année 
Trésor2  Trésor  marché  marché  variations 
1  2  3 
1 
4  5  6 
! 
1 
1952  - - 700  - 1  - 649  - 1349  151 
1 
1 
1953  +  600  - - - 235  +  366  517 
1954  - - +  98  - 255  - 157  360 
1 
1955  - - +  141  1  - 179  - 38  322 
1956  +  275  - - - 135  +  138  460 
1957  T  68  - - - +  68  528 
1958  +  156  - 52  +  3483  - 799  - 347  181 
1959  +  402  - 290  +  296  - 234  +  174  355 
1960  +  146  - 246  +  55  - 126  - 171  184 
1961  +  451  - 343  +  425  - 161  +  3361 
5204 
1 Non  compris les pensions (cf. page 244). 
2 Achats de la banque centrale au Trésor par suite: 
a) de  la  prise  en  charge par l'Etat des  créances  consolidées  sur  l'Argentine  dans  le  cadre d'un 
accord:  1957:  68 millions de Fl;  1958:  56  millions de  Fl;  1959:  40  millions de Fl; 1960:  20 mil-
lions de Fl; 
b)  de  la  conversion  en  bons du  Trésor des  dettes inscrites de l'Etat en  application  de l'accord du 
26-2-1947:  1958:  100 millions de FI; 
c) de  la  prise  en  charge  des  créances nettes  consolidées  sur les pays de l'U.E.P.  dans le cadre 
d'un  accord:  1959:  362  millions  de  Fl;  1960:  126  millions  de  Fl,  et  1961:  161  millions de Fl; 
le montant pour 1960 et 1961  conceme les bons  remboursés à  échéance par le Trésor, que la Neder-
landsche Bank avait vendus sur le marché libre; 
d)  du  financement partiel du  tirage en  florins sur le F.M.I.  par la Grande-Bretagne. 
3 Y  compris 100 millions de Fl achetés à l'étranger. 
4  Y  compris  36  millions  de Fl de bons  du  Trésor achetés par des banques centrales étrangères en 
we d'investir leurs avoirs en florins détenus à la Nededandsche Bank. 
Source: rapports annuels de la Nederlandsche Bank.  245 CHAPITRE  3 
LA  POLITIQUE  DES  RESERVES  OBLIGATOIRES 
24.  C'est en  1954 que le système des réserves obligatoires a  été introduit aux 
Pays-Bas. La Nederlandsche Bank a  conclu à  cette époque avec les principales 
banques commerciales ainsi qutavec les deux caisses centrales de crédit agricole 
un  gentlemen's agreement  en vertu  duquel  ces  banques  se déclaraient disposées 
à  déposer  auprès  d'elles  des  avoirs  minima,  dont  le  montant  serait  fixé  dans 
chaque  cas  par  la  Nederlandsche  Bank  dans  certaines  limites.  L'exposé  des 
motifs  remarquait que les banques participeraient ainsi au financement des réser-
ves d'or et de devises de la banque centrale. 
La conclusion de  cet accord doit être replacée dans le contexte de l'évo-
lution  des liquidités au  cours des années 1952  et 1953.  Les banques avaient vu 
affluer,  par  suite des  ventes  de  devises  à  1  'institut d'émission,  des liquidités 
s'élevant à  1,7  milliard de  florins  en  1952  et à  0,8  milliard de  florins  en 1953. 
Sans  doute  le  Trésor  et  l;:t  banque  centrale  avaient-ils  résorbé  ces  excédents 
en plaçant des bons  du Trésor. Les taux d'intérêt des bons du Trésor à  12  mois 
étaient néanmoins tombés à  0,40%  en  1953.  En conséquence, la banque centrale 
avait dû rechercher comment  continuer à  contrôler le marché monétaire sans voir 
fondre trop rapidement son portefeuille de bons du Trésor. 
25.  Le  fait  qu'il  ait été permis  aux banques  de  convertir une  partie  de leurs 
effets publics à  court terme en obligations du Trésor à  plus long terme, qui consti-
tuent un placement plus rémunérateur,  les a  encouragées à  s'engager volontaire-
ment  à  entretenir certaines réserves minima.  Les banques participant à  1  'accord 
purent  de  cette manière  se procurer des obligations  du  Trésor (Schatkistcertifi-
caten) à  8,  10  ou 12  ans, rapportant un intérêt de  2 5/8, 2 3/4 ou 2 7/8% contre 
remise  de  valeurs  à  court terme  qui  ne  produisaient pratiquement aucun intérêt. 
Les  banques  intéressées  ont  dû,  il est  vrai,  s'engager  à  ne  céder ces 
obligations ni à  les remettre en garantie d'avances à  aucune autre institution que 
la Nederlandsche  Bank et les banques ayant participé à  l'accord.  Cette restric-
tion  en  matière  de  vente  ou  de  mise  en  gage  ne  s'applique  plus, lorsque ces 
titres ont été acquis par la Nederlandsche Bank. 
En  outre,  la Nederlandsche  Bank  se déclara disposée  à  accorder,  en cas 
de  besoin,  aux banques  qui  avaient signé 1  'accord,  des avances  contre la mise 
en  gage  de  ces  obligations  du  Trésor,  sous  certaines  conditions  et  jusqu'à 
246  concurrence  d'une limite maxima.  Lorsque les crédits ainsi accordés  sont d'une durée  ininterrompue  de  plus  d'un  an,  la  banque  emprunteuse  peut  vendre  ces 
valeurs à la banque centrale sur la base d'un cours à  déterminer. 
a)  Base juridique de la réglementation concernant les réserves obligatoires 
26.  L'article 10, 5a, de la loi du  18  janvier 1952 relative au contrôle du crédit, 
prise en  exécution de la loi du  23  avril 1948 sur les banques, donne à  la Neder-
landsche  Bank le droit d'exiger des  banques enregistrées auprès d'elle  qu'elles 
lui confient en compte courant des avoirs proportionnels aux dépôts qui leur sont 
confiés. 
Certes, la Nederlandsche Bank aurait pu établir sur la base de cette légis-
lation  une  réglementation  appropriée,  mais  elle  a  préféré  conclure  avec  les 
banques  un  gentlemen's  agreement  sur les  réserves  minima parce  que  la loi  de 
1952 ne prévoit ces mesures que pour un an avec faculté de prorogation pour une 
autre  année  au maximum  et que par ailleurs la loi  elle-même devait être abrogée 
le 1er janvier 1955.  En fait, elle a  été maintenue jusqu'à ce jour et est encore en 
vigueur aujourd'hui dans sa version du  21  juin 1956, (art.  10, 7a), la plus récente. 
b) Les établissements de  crédit soumis à l'obligation des réserves minima 
27.  L'accord suries réserves obligatoires a  été conclu avec trente-neuf banques 
ainsi  qu'avec les  deux  caisses  centrales  de  crédit agricole.  Les  dépôts  gérés 
par  ces  trente-neuf  banques  représentaient  fin  1954,  97%  du  total  des  dépôts 
gérés par les banques de cette catégorie, les quelques quatre-vingt banques res-
tantes ne groupant que 3% du  total·des dépôts. 
Le service de  chèques  postaux doit également,  depuis  juillet  1957,  entre-
tenir des réserves auprès de la banque centrale. A l'origine, le taux des réserves 
obligatoires du serviçe de chèques postaux était fixé par le ministre des finances 
et  le  ministre  des  c~mmunications, avec  un  certain  retard, il est vrai,  sur les 
modifications  des  taux  de  réserves  valables  pour les  banques  ayant  adhéré au 
gentlemen's  agreement.  Depuis  le  1er  janvier  1959,  la  réglementation  générale 
s'applique  au  service de  chèques postaux à  cela près que les  modifications du 
taux  des  réserves  minima  ne  peuvent  entrer  en  vigueur,  pour  cette institution, 
qu' après un délai d'un moi s. 
Les banques de prêts  sur titres (effectenkredietinstellingen) qui acceptent 
également des dépôts, ne  tombent pas  sous le coup de la réglementation relative 
aux réserves obligatoires,  en raison du montant  relativement peu élevé de leurs 
dépôts.  Les  caisses  d'épargne,  qui  acceptent  seulement  des  dépôts  d'épargne, 
ne  sont  pas  tenues  non  plus  d'entretenir  des  réserves.  Les  caisses  de  crédit 
agricole  affiliées  aux deux  organismes  centraux qui  ont  adhéré  à  1  'accord sup-
portent  indirectement  les  charges  découlant  de  l'obligation,  assumée  par  ces 
organismes, d'entret-enir des réserves.  247 c)  Calcul  des  réserves  obligatoires 
28.  Le  montant des  réserves  obligatoires  (verplichte kasreserve),  est calculé 
sur  la base  de  certains  dépôts  recueillis  par les  banques  et les deux caisses 
centrales  de  crédit  agricole,  et  de  divers  autres  engagements  (toevertrouwde 
gelden). Il s'agit des postes suivants des passifs des bilans bancaires: 
- dépôts à vue et à  terme de la clientèle; 
- dépôts  à  vue  et  à  terme  des  établissements  de  crédit  ne  participant pas à 
l'accord et des caisses d'épargne; 
-autres engagements à court terme ayant le caractère de dépôts. 
Les engagements en devises et les dépôts d'épargne ne sont pas soumis à 
la réglementation des réserves obligatoires. 
Pour  calculer  les  réserves  minima  des  deux  caisses  centrales  de  crédit 
agricole,  il faut  retrancher  des  avoirs  détenus  auprès  de  ces  organismes  par 
les  banques affiliées,  une part correspondant à  celle des  dépôts d'épargne dans 
le total des dépôts confiés à  ces mêmes banques. Les dépôts d'épargne gérés par 
les caisses de crédit agricole sont ainsi libérés de toute charge, même indirecte, 
découlant des réserves obligatoires. 
29.  Pour les établissements gérant un  total  de  dépôts relativement peu  élevé, 
on  ne  tient pas  compte,  dans  le  calcul  des  réserves  obligatoires  d'un  établis-
sement donné, de la première tranche de dix millions des engagements assujettis 
aux  réserves;  par  ailleurs,  la  tranche  des  cinquante  millions  suivants  n'est 
soumise à  l'obligation que sur la base d'un taux réduit de moitié. 
Pour  les  banques  commerciales,  on  calcule  à  la  fin  de  chaque  mois  1& 
moyenne  des réserves obligatoires  sur la base du montant des dépôts et engage-
ments  précités.  Les  réserves  minima  ainsi  calculées  doivent  être  entretenues, 
en  moyenne,  dans  la  période  commençant  le  premier  jour  ouvrable  suivant le 
21e  jour du  mois considéré et se terminant le  21e  jour du  mois  suivant (si, par 
exemple,  le  montant  des  dépôts  soumis  à  l'obligation  des  réserves  est déter-
miné à  fin mars 1961, les réserves obligatoires doivent correspondre à la moyenne 
des montants journaliers des dépôts pendant la période du 22 mars au 21  avri11961). 
En ce qui concerne les caisses centrales de crédit agricole, le calcul des réserves 
obligatoires utilise le mois  calendaire. 
Le fait que les banques ne sont tenues de respecter les réserves obligatoires 
qu'en moyenne mensuelle leur permet, comme en Allemagne fédérale, de compenser 
une  différence  en moins un  jour donné par une différence en plus un autre jour. 
Ainsi,  les  réserves  obligatoires  revêtent dans  une certaine mesure le caractère 
248  d'avoirs disponibles au jour le jour auprès de la banque centrale. d)  Taux  des  réserves obligatoires 
30.  Les taux sont applicables sans distinction à  tous les dépôts et engagements 
des  banques soumis à  l'obligation des réserves minima.  L'accord de février 1954 
prévoit un taux maximum de 15 %.  Toutefois, la Nederlandsche Bank s'est  déclarée 
prête à  ne procéder à  toute augmentation dépassant de  10% le montant des enga-
gements  assujettis qu'après  avoir vendu la plus  grande  part de son portefeuille 
d'open-market  et  qu'après  avoir  pris  des  contacts  avec  les  banques.  Une  telle 
consultation ne s'est toutefois pas encore révélée nécessaire. 
e) Rémunération des avoirs et intérêt de  pénalité 
31.  Les  avoirs  gérés  en  compte  courant  par  la  Nederlandsche  Bank  au  titre 
des réserves obligatoires ne portent aucun intérêt. La réglementation néerlandaise 
concernant les réserves minima ne prévoit pas non plus le paiement d'un taux de 
pénalité lorsque les réserves effectives n'atteignent pas le niveau prescrit. 
/)  Efficacité de  la politique des réserves obligatoires 
32.  Il  est  stipulé,  dans  l'accord  passé  entre  la  Nederlandsche  Bank  et les 
banques  acceptant  la  réglementation  relative  aux  réserves  obligatoires,  que la 
banque centrale fixera le pourcentage des réserves compte tenu de l'évolution des 
réserves  en  or  et en devises  et des  causes  de  cette  évolution.  Dans l'exposé 
qu'il  a  fait  devant  le comité  Radcliffe,  le président  de la Nederlandsche Bank 
a  déclaré que cette clause signifiait par exemple qu'une diminution des réserves 
en or et en devises pourrait justifi"er un abaissement du  taux des réserves obli-
gatoires  si  elle  s'accompagnait  d'une  contraction  des  dépôts  en  banque,  mais 
qu'une perte de devises qui s'ac~ompagnerait d'une expansion du crédit ne donne-
rait pas lieu à  une réduction du taux des réserves. 
33.  Pour  des  raisons  tenant  aux  conditions  structurelles  de  1  'activité écono-
mique  aux  Pays-Bas,  le  système  des  réserves  obligatoires,  de  même  que 1! 
politique  d'open-market,  se  distinguent  nettement  des  mesures  correspondante: 
pratiquées parles banques centrales de pays plus grands, tels que les Etats-Unis. 
A  cet égard,  le président de la Nederlandsche  Bank a  souligné,  dans le mémo-
randum qu'il a  rédigé à  l'intention du comité Radcliffe, que le commerce extérieur 
n'a  dans  ces  pays  qu'une  influence  relativement  minime  sur  la  liquidité des 
banques;  au  contraire,  aux  Pays-Bas,  où  le  commerce  extérieur  joue  un  rôle 
prépondérant,  toute  expansion  excessive  du  crédit  entraîne  immédiatement  un 
déficit  de  la  balance  des  paiements,  puisque  l'étranger  bénéficie  d'un  tiers 
environ  des  dépenses  nationales.  Toute  expansion  du  crédit  a  par  conséquent 
une forte influence directe sur les liquidités des banques qui voient leurs dépôts 
augmenter  beaucoup  moins  vite  que  les  crédits  qu'elles  accordent  et  qui  se 
trouvent par suite très vite à  court de liquidité. Le système des réserves obliga-
toires,  a  dit  encore  le président de la Nederlandsche  Bank,  rend néanmoins de  249 250 
réels services, même  dans un petit pays comme les Pays-Bas. Mais il faut tenir 
compte  du  fait que les circonstances  ne  sont pas  les mêmes  que dans un  pays 
comme les Etats-Unis. Autrement, on ne comprendrait pas  pourquoi les Pays-Bas 
ont  maintenu  leurs  réserves  obligatoires  à  un  niveau  élevé  même  pendant des 
périodes  de  développement économique modéré,  et les ont réduites  pendant des 
périodes d'expansion excessive pour les augmenter à  nouveau pendant une phase 
de  récession,  alors  qu'un  pays  comme  les  Etats-Unis  a  pratiqué  à  juste titre 
une politique opposée. 
34.  Ainsi qu'il ressort du tableau 7 (page 251), la Banque a, pendant la période 
de  stabilité ou  de  faible augmentation des réserves  en devises qu'ont constitué 
les  annees  1954  et  1955,. maintenu  les  réserves  obligatoires  à  10 %,  et cela 
pratiquement  jusqu'au mois  de  mars  1956,  après  les avoir augmentées graduel-
lement  dans  les  premiers  mois  qui  ont  suivi  l'entrée  en  vigueur  de  l'accord. 
A  partir du  mois  d'avril  1956,  lorsque les réserves  en ·devises ont  commencé à 
diminuer  ainsi  que  les  dépôts  en  banque,  le  taux  des  réserves  a  été abaissé 
graduellement, jusqu 'à un minimum de 4%  en octobre 1957. A partir de février 1958, 
le  taux a  été de nouveau relevé graduellement pour atteindre 10%  en août 1958. 
Lorsqu'en  avril  1959  les banques  signataires de 1  'accord ont repris à  la Banque 
mondiale  les  titres  correspondant  aux  dernières  annuités  (soit  207  millions de 
florins)  d'un  emprunt  contracté  auprès  d'elle  par  le  gouvernement  néerlandais 
en  1947,  la  Nederlandsche  Bank  a  appuyé  cette opération  en  abaissant le taux 
des réserves ·à  7%,  si bien que tout compte fait la liquidité du marché monétaire 
n'a  pas  été affectée par ces  transactions.  Le  taux a  été abaissé d'un point en 
juillet 1959 - et ainsi ramené à  6% - mais seulement pour une période de calcul, 
en liaison avec 1' émission d'un emprunt gouvernemental. Depuis juillet 1960 enfin, 
il a  été  relevé  trois  fois  (juillet  1960  et  janvier et  avril  1961)  jusqu'à 10%, 
afin  d'absorber la liquidité des  banques résultant de 1  'afflux de devises. En août 
1961,  la Nederlandsche Bank l'a cependant ramené de nouveau à 8% afin notam-
~ent de  faciliter le placement d'un emprunt d'Etat; pour atténuer le resserrement 
du  marché  monétaire  dû  à  d'importants  paiements  d'impôts,  la Banque a  même 
réduit ce  taux à  6% en octobre 1961. 
Ainsi  qu'il ressort du  tableau, la Banque n'a chaque fois, à une exception 
près,  augmenté  le  taux  des  réserves  obligatoires  que  de  1%  des  engagements 
assujettis  à  1  'obligation des  réserves ; les réductions  du  taux,  au contraire, ont 
souvent  été  plus  importantes.  Conune,  pour  des  raisons  techniques,  il n'est 
possible de  modifier  ce  taux qu'une fois  par mois,  ce moyen  d'action ne permet 
pas  d'absorber les variations  à  èourt  terme,  mais  seulement de  résorber ou,. au 
contraire,  de  libérer  une  certaine  quantité  de  liquidité  au-delà  de  laquelle on 
recourt à  la politiqué plus souple de 1  'open-market. Tableau  7 
TAUX  ET  MONTANTS  DES  RESERVES  OBLIGATOIRES 
(en millions de florins) 
Dépôts auprès  Taux des  Montant des  Réserves 
réserves  réserves  en pourcentages 
Fin de mois  des banques  obligatoires  o bli ga toi res  des dépôts 
1  2  3  4 =  3: 1 
Février  1954  5 259  - - -
Mars  5 330  5  222  4,2 
Avril  5 388  6  270  5,0 
Mai  5 517  7  319  5,8 
Juin  5 720  8  373  6,5 
Juillet  5 806  9  439  7,6 
Août  5 683  10  493  8,7 
Septembre  5 642  10  481  8,5 
Octobre  5 688  10  478  8,4 
Novembre  5 761  10  487  8,5 
Décembre  5 641  10  495  8,8 
Janvier  1955  5 651  8  387  6,8 
Février  5 612  10  483  8,6 
Mars  5677  10  481  8,5 
Avril  5 659  10  485  8,6 
Mai  5 689  10  482  8,5 
Juin  5 845  10  485  8,3 
Juillet  5 975  10  500  8,4 
Août  5 885  10  514  8,7 
Septembre  5 931  10  505  8,5 
Octobre  6 079  10  508  8,4 
Novembre  6 186  10  526  8,5 
Décembre  6 066  10  537  8,9 
Janvier  1956  5 975  10  525  8,8 
Février  5 975  10  516  8,6 
Mars  6 014  10  516  8,6 
Avril  5 914  8  415  7,0 
Mai  6 066  9  459  7,6 
Juin  5 947  9  460  7,7 
Juillet  5 951  9  461  7,7 
Août  5 935  9  457  7,7 
Septembre  5 783  9  446  7,7 
Octobre  5 652  7  338  6,0 
Novembre  5 622  7  334  5,9 
Décembre  5 664  7  338  6,0 
Janvier  1957  5 650  7  337  6,0 
Février  5 671  7  339  6,0 
Mars  5 707  6  294  5,2 
Avril  5 712  6  292  5,1· 
Mai  5 785  6  297  5,1 
Juin  5 777  6  295  5,1 
Juillet  5 860  6  300  5,1 
Août  5 543  6  282  5,1 
Septembre  5 296  6  270  5,1 
Octobre  5 168  4  174  3,4 
Novembre  5213  4  176  3,4 
Décembre  5 303  4  180  3,4  251 Tableau  7  (suite) 
Dépôts auprès  Taux des  Montant des  Réserves 
réserves  réserves  en pourcentages 
Fin de mois  des banques  obligaroires  obligatoires  des dépôts 
1  2  3  4  = 3: 1 
Jan  vier  1958  5 487  4  187  3,4 
Février  5 744  5  247  4,3 
Mars  5 832  6  302  5,2 
Avril  5 797  6  301  5,2 
Mai  5 892  7  353  6,0 
Juin  5 837  8  402  6,9 
Juillet  6 040  9  467  7,7 
Août  6  143  10  534  8,7 
Septembre  6 030  10  522  8,7 
Octobre  5 880  10  506.  8,6 
Novembre  6 200  10  537  8,7 
Décembre  6 303  10  547  8,7 
Janvier  1959  6 683  10  586  8,8 
Février  6 739  10  594  8,8 
Mars  6 890  10  607  8,8 
Avril  6 989  7  433  6,2 
Mai  6 983  7  432  6,2 
Juin  6 845  6  360  5,3 
Juillet  6 998  7  429  6,1 
Août  7 087  7  435  6,1 
Septembre  6 930  7  426  6,1 
Octobre  6 788  7  416  6,1 
Novembre  7 042  7  430  6,1 
Décembre  7 106  7  435  6,1 
Jan  vier  1960  7 332  7  451  6,2 
Février  7 290  7  450  6,2 
Mars  7 455  7  463  6,2 
Avril  7 482  7  464  6,2 
Mai  7 460  7  458  6,1 
Juin  7 506  7  463  6,2 
Juillet  7 686  8  543  7,0 
Août  7 920  8  . 561  7,1 
Septembre  7 790  8  550  7,1 
Octobre  7 680  8  543  7,1 
Novembre  7 759  8  549  7,1 
Décembre  7 630  8  540  7,1 
Jan  vier  1961  8  111  9  650  8,0 
Février  8 246  9  660  8,0 
Mars  8 284  9  664  8,0 
Avril  8 259  10  736  8,9 
Mai  8  193  10  727  8,9  .. 
Juin  8268  10  733  8,9 
Juillet  8  282  10  736  8,9 
Août  8 421  8  601  7,1 
Septembre  8 209  8  583  7,1 
Octobre  7 640  6  405  5,3 
Novembre  7 731  6  413  5,3 
Décembre  7 718  6  410  5,3 
252  Source: rapports annuels de la Nededandsche Bank. CHAPITRE  4 
AUTRES  MOYENS  D'ACTION  DE  LA  POLITIQUE  MONETAIRE 
35.  En  plus  des  instruments  décrits  dans  les  paragraphes  précédents,  la 
banque  centrale  des  Pays-Bas  dispose  d'autres  possibilités  d'action  sur la 
liquidité bancaire et sur l'octroi des crédits. Celles-ci trouvent leurs fondements 
dans des accords passés avec les banques dans le cadre de la loi sur le contrôle 
des  banques  entrée  en  vigueur  en  1952  et  considérablement modifiée  en  1956. 
Sur ces bases, la Nederlandsche Bank peut: 
a) réglementer  la liquidité  minimum,  c'est-à-dire  le  rapport  des  actifs liquides 
aux dépôts; 
b) réglementer les montants maxima des crédits ou des placements; 
c) prohiber ou restreindre 1  'emploi de certaines formes de crédit. 
Selon cette réglementation,  la Nederlandsche Bank doit d'abord essayer de 
s'entendre avec les banques sur les mesures à  prendre. C'est seulement faute d'un 
accord  qu'elle  peut donner les directives  indiquées ci-dessus, qui  doivent  être 
soumises  à  1  'approbation  du  ministre  des  finances  et transmises  au Parlement, 
dans  les  trois  mois,  pour  confirmation.  Leur validité est limitée  à  un  an avec 
possibilité  d'une  seule  prolongation. 
36.  C'est  ainsi  qu'après  l'expiration,  en  1952,  de  la  faculté  pour la banque 
centrale  d'édicter des restrictions  quantitatives  globales mentionnées  au début 
de  cette  étude  (cf. page 227), celle-ci a  conclu  en  1954,  ~vec les banques inté-
ressées,  un accord pour la mise  en oeuvre  éventuelle de deux directives visant 
à  restreindre  le  crédit.  L'une  d'elles  devait  assurer  le  respect  d'une  relation 
déterminée entre les actifs liquides des banques et les dépôts de leur clientèle. 
D'après  l'autre, la Banque pouvait,  si les circonstances l'exigeaient, demander 
aux  banques  de  ne  pas  dépasser  un  certain  plafond  de  crédits  qui  resterait à 
fixer.  Ces  directives  n'avaient ce·pendant pas  de  caractère  absolu,  en  ce  sens 
que  les  banques  avaient  la latitude  de  demeurer  en dessous  du  coefficient de 
liquidité  comme  de  dépasser  le  plafond  de  crédits,  à  condition  toutefois  de 
uefinancer~> la différence auprès de l'institut d'émission. 
37.  De  telles directives n'ont cependant jamais été édictées.  En  revanche, la 
Nederlandsche  Bank a  conclu,  en mai  1960,  un nouvel accord avec les banques 
et  les  organismes  de  crédit  agricole,  aux  termes  duquel  les  banques  peuvent 
être  obligées  de  détenir  des  avoirs  additionnels  auprès  de  la banque  centrale.  253 Alors  qu'en  général  les  réserves  obligatoires  sont  calculées  sur  la  base  des 
dépôts  de la clientèle et des autres engagements des  banques, on a  créé par ce 
nouvel accord la possibilité d'un régime de réserves plus étendu, où les crédits 
accordés  constitueraient  la  base  de  calcul.  En  bref,  la  réglementation  ainsi 
adoptée  impose  aux  banques  qui  dépasseront  un  plafond  de  crédit (qui  reste à 
fixer)  de  maintenir  auprès  de  la  Nederlandsche  Bank  un  dépôt  non  productif 
d'intérêt calculé en pourcentage (également à  fixer) de cet excédent. 
Cet  accord  contient les  modalités  suivantes:  le  cas  échéant,  la Neder-
landsche  Bank peut attirer l'attention des banques et des caisses de crédit agri-
cole  ainsi  que de  leurs  caisses centrales  sur la nécessité de  restreindre leurs 
octrois  de  crédits  à  court  terme  aux  entreprises  et  aux  particuliers  de  telle 
sorte  que  ces  crédits  ne  dépassent pas  un  pourcentage  déterminé (x%) par an. 
Un  établissement  de  crédit  reste  dans  la  no~me  fixée  par  la Nederlandsche 
Bank si la moyenne des crédits à  court terme octroyés par lui -moyenne calculée 
d'après  les  trois  derniers  bilans  mensuels  remis  à  la  Nederlandsche  Bank -, 
n'a pas augmenté: de plus de x% par an par rapport à la moyenne des mêmes mois 
d'une année Je base à  fixer, ou de plus de fï % par mois par rapport à la moyenne 
de trois mois d'un trimestre de base à  fixer. 
Au  cas où l'ensemble  des  banques  participant à  l'accord dépasserait ces 
deux  limites,  la Nederlandsche  Bank pourrait  exiger des  banques  ayant excédé 
l'une et l'autre limite, qu'elles déposent auprès d'elle un  avoir improductif, qui 
n'est pas imputé sur les réserves obligatoires ordinaires. Le montant de ce dépôt 
serait  fixé  en  appliquant un  certain  pourcentage  au  dépassement le plus  faible 
affectant l'une des deux normes mentionnées  ci-dessus.  Ce pourcentage ne peut 
pas dépasser 100. Il n'est pas tenu compte, dans le calcul, des premiers 100000 
florins  de  l'excédent,  et  l'on  applique  un  quart  du  pourcentage  aux  400 000 
florins suivants, puis un demi pour une tranche supplémentaire de 500 000 florins. 
Le  montant  des  dépôts  détenus  auprès  de  la  Nederlandsche  Bank  doit  être 
ajusté mensuellement en fonction du dépassement des normes. 
Au  cas où la base utilisée pour déterminer la limite fixée à l'expansion de 
crédit serait peu  élevée,  en raison  de  facteurs  exceptionnels,  la Nederlandsche 
Bank pourrait corriger la période de base. De plus, la Nederlandsche Bank peut, 
à la demande d'une banque, suspendre l'obligation de verser un dépôt, si l'expan-
sion de crédits dépasse la limite en raison  de facteurs  exceptionnels, et si l'on 
peut  s'attendre  à  une  rapide  résorption  de  cette  augmentation.  Si  le  total des 
crédits  accordés  par les  banques  ne  dépasse  pas  la  limite  fixée  pendant une 
période  de trois mois,  la banque ·centrale  prendra contact avec les banques afin 
de discuter la suspension ou l'annulation de cette directive. 
38.  Cet accord fut appliqué pour la première fois en juillet 1961, après consul-
tation des banques, par suite de l'expansion du crédit. Compte tenu des prévisions 
d'accroissement  du  (4 produit national  bruu les  banques  devaient limiter la pro-
gression  de  leurs  crédits  en  1961  à  15% au  maximum,  par rapport à  la moyenne 
des  encours  de  crédits  enregistrés  pendant les mois  correspondants  de l'année 
254  précédente ou pendant le dernier trimestre 1960. CHAPITRE  5 
LES  PLACEMENTS  DES  BANQUES 
SUR  LES  MARCHES  MONETAIRES  ETRANGERS 
ET  LES INTERVENTIONS  DE  LA  NEDERLANDSCHE  BANK 
SUR  LE  MARCHE  A  TERME  DES  CHANGES 
39.  Jusqu'en  1957  environ, les  banques  qui  avaient obtenu  dans  le  cadre du 
gentlemen's agreement de 1954 la possibilité de faire des-placements à  l'étranger 
se sont dans l'ensemble bornées à  entretenir des avoirs à  1  'étranger pour financer 
les  transactions  commerciales  avec 1' étranger  (working balances).  Par la suite 
les  banques  prirent  l'habitude  d'augmenter  le  volume  de  leurs  placements  sur 
les  marchés  monétaires  étrangers,  pour  pouvoir  également procéder  à  des arbi-
trages  d'intérêt,  notamment,  après  le  retour  à  la  convertibilité,  en  raison  de 
l'accroissement des réserves de  change des  Pays-Bas  et de  l'augmentation des 
taux sur les marchés monétaires  étrangers,  surtout aux Etats-Unis. Il ressort du 
tableau  8  ci-après  que  les  banques  commerciales  avaient déjà en  1958  porté 
leurs  placements  sur les marchés  monétaires  étrangers d'environ  600 millions à 
700 millions de florins, et que ces placements atteignaient 1,8 milliard de florins 
à la fin de 1959. 
Au  cours des  dernières années, la politique des taux suivie par la Neder-
landsche Bank a  eu pour but de stimuler le placement des liquidités des banques 
à  l'étranger; il ·n'y  avait  donc  aucune  raison  de  favoriser  particulièrement ces 
placements par des opérations de change à  terme. 
La  Nederlandsche  Bank  est intervenue  seulement  une  fois  au  cours  des 
dernières années, sur le marché à  terme des changes, afin d'exercer une influence 
indirecte  sur  la  liquidité  du  système  bancaire  et  sur  la  situation  du  marché 
monétaire.  Cette intervention a  eu lieu en  septembre 1957,  lorsque,  par suite de 
la  vague  de  spéculation  sur les  changes  qui  s'est produite  à  cette  époque, la 
demande  de devises  à  terme  de  la  clientèle des  banques  a  fortement augmenté 
et les achats au comptant de devises par les banques pour la couverture de leurs 
propres  engagements à  terme ont entraîné une diminution des réserves de devises 
de  la  banque  centrale,  ainsi  qu'une  forte  tension  sur  le marché  monétaire.  A 
cette époque la Nederlandsche Bank s'est déclarée disposée à  effectuer avec les 
banques des opérations de change  à  terme,  à  titre de contre-garantie des ventes 
à  terme  de ces établissements.  C'est ainsi qu'en août et septembre 1957, elle a 
vendu  aux banques la contrevaleur de  390 millions de florins (dont 78,5  millions 
en  $ U.S.A.  et 103  millions  en DM).  Ces interventions de la Banque constituent 
des mesures exceptionnelles, justifiées par les circonstances.  255 256 
Tableau  8 
AVOIRS  EN  DEVISES  ET  AUTRES  PLACEMENTS  A  L'ETRANGER 
DES  ·BANQUES  COMMERCIALES 
(en millions de florins) 
dont 
Mon tan ts en fin  Total 
placements sur 
de période  avoirs en devises  les marchés monétaires 
étrangers 
1956  551  376  175 
1957  639  466  173 
1958  731  564  167 
1959  1 845  1090  755 
1960  1 823  1 448  375 
1961  1 444  1 243  201 
Source: rapports annuels de la Nederlandsche Bank. CHAPITRE  6 
LA  GESTION  DE  LA  TRESORERIE  ET  SES  INCIDENCES 
SUR  LA  LIQUIDITE  DES  BANQUES 
40.  La  loi  <le  1948  portant statut de la N ederlandsche  Bank  désigne celle-ci 
comme  l'agent comptable du  Trésor.  En  revanche les avoirs des pouvoirs subor-
donnés  se trouvent presque exclusivement dans les autres institutions créatrices 
de monnaie. 
La  centralisation  des  opérations  de  trésorerie  publique  entre  les mains 
de  la Nederlandsche  Bank  est un  facteur important de l'évolution à  court terme 
. de la liquidité du marché monétaire, d'autant plus que le Trésor est pratiquement 
le seul collecteur d'impôts, abstraction faite d'impôts locaux minimes. Au  moment 
des principales échéances fiscales (surtout du mois d'août au mois de décembre), 
les banques perdent une partie considérable de leurs liquidités du fait des verse-
ments du secteur privé au Trésor. La Nederlandsche Bank pare aux conséquences 
qui  en  résultent  sur  le  marché  monétaire  en  pratiquant  une  politique  d'open-
market  appropriée. 
Les répercussions des recouvrements d'impôts  sur la liquidité du système 
bancaire  sont d'ailleurs atténuées par les versements que le Trésor fait  chaque 
trimestre aux communes. 
41.  Les avances de trésorerie que la banque centrale met à  la disposition des 
administrations  publiques  pour  leur  permettre  de  financer  leurs  déficits  jouent 
un rôle important en matière de politique de la liquidité. La loi de 1948, complétée 
en 1955,  a  fixé  au Trésor un plafond de crédit de  150 millions de florins auprès 
de la Nederlandsche  Bank. Dans la limite de cette somme,  le Trésor peut à  tout 
moment  demander  des  avances  sans  intérêt,  qui  doivent  être  couvertes  par le 
dépôt  ou  la  remise  en  garantie  de  bons  du  Trésor.  Au-delà  de  cette limite, la 
Banque  est libre  de  ses décisions,  et n'est pas  tenue de faire des  avances au 
Trésor  ou  d'acquérir  directement  des  bons  du  Trésor.  Il  en  est de  même  pour 
la prise en charge de titres de l'Etat dans le cadre de sa politique d'open-market. 
D'autre  part,  la  Banque  et  le  Trésor  sont  convenus  que  le  Trésor doit 
éviter tout financement inflationniste et que par conséquent, les crédits ne seront 
pas  accordés  pour  financer  des  dépenses  budgétaires  courantes.  Toutefois,  si 
les  besoins  du  Trésor sont  dus  aux  difficultés  du  refinancement de  sa dette à 
court  terme  sur  le  marché  monétaire,  la  Banque  doit,  ainsi  que  son président 
l'a  expliqué  devant  le  comité  Radcliffe,  <(considérer  les  demandes  du  Trésor  257 258 
d'un  autre oeiL>.  C'est ainsi qu'en  1951,  lorsque le renouvellement des  bons du 
Trésor s'est heurté à  des difficultés (c'est d'ailleurs à  la suite des expériences 
faites  à  cette  époque que s'est développée la notion  de «liquidité secondaire))) 
la Banque a  largement accordé son aide au Trésor. 
42.  Au  cours  des  dernières  années,  1  'action  du  Trésor  sur  la  liquidité  des 
banques  s'est  exercée  aussi  par  sa  politique  d'emprunt.  Le  Trésor  a  émis  à 
plusieurs  reprises  des  emprunts  à  long  terme  au-delà  de  ses besoins  courants 
de  financement,  et a  employé le produit de  ces émissions à  des remboursements . 
de  dette  publique  extérieure  et  à  1  'accroissement  de  ses  avoirs  auprès  de  la 
Nederlandsche Bank. CHAPITRE  7 
LES  DIRECTIVES  DE  SOLVABILITE  ET  DE  LIQUIDITE 
43.  Pour  protéger  les  déposants,  la  Nederlandsche  Bank  peut  émettre  des 
directives en matière de solvabilité et de liquidité. 
Il s'agit notamment: 
a) de prescriptions concernant le minimum  des liquidités par rapport à  l'ensemble 
des dépôts recueillis ou à  certaines catégories de ces dépôts; 
b) des prescriptions  concernant le montant maximum  des crédits accordés ou des 
investissements effectués par rapport aux fonds propres (y compris les réserves); 
c) d'interdictions  ou  de  limitations  concernant  1  'octroi  de  certains  crédits,  en 
fonction de leur nature, de leur forme ou de leur montant; 
d) d'interdictions ou  limitations  concernant certains investissements  en fonction 
de leur nature, de leur ·forme ou de leur montant. 
Coefficient  de  solvabilité:·  le  capital  et  les  réserves  doivent  représenter  au 
moins  20%  du  montant  des  prêts  et des  placements,  à  1  'exception  de  ceux qui 
offrent  des  garanties  particulières,  pour  lesquels  ce  pourcentage  est  ramené  à 
10%. 
Coefficient  de  liquidité:  les  fonds  liquides  doivent  couvrir  10%  des  dépôts.à 
terme  et  engagements  équivalents,  ainsi  que  30%  des  autres  engagements, 
c'est-à-dire  surtout  des  dépôts  à  vue.  Pour les  dépôts  à  terme  d'une  durée de 
3  à  10 ans, le taux est de 5 %. 
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263 REMARQUES  PRELIMINAIRES 
1.  En  1922,  le  grand-duché  de  Luxembourg  a  conclu  avec  la  Belgique un 
traité  d'unio.n  économique d'une durée  de  cinquante  ans.  En vertu  de  ce traité, 
les  échanges  de  marchandises  et de  services  entre les deux pays  sont,  à peu 
d'exceptions  près,  exempts  de  droits  de  douane,  de  taxes  et  de  restrictions 
quantitatives  à  l'importation  et  à  l'exportation.  Les  échanges  extérieurs  sont 
réglés,  en collaboration avec le Luxembourg,  par la Belgique qui  conclut égale-
ment les accords  de  commerce et de  paiements intéressant l'Union économique 
belgo-luxembourgeoise.  Un  institut géré  en  commun,  l'Institut belgo-luxembour-
geois  du  change,  a  été  créé  en 1945 pour régler les paiements avec l'étranger. 
2.  Le  trrute  tnstituant  l'U.E.B.L.  et  les  protocoles  connexes  contiennent 
des dispositions fixant l'émission de billets par les autorités luxembourgeoises. 
Ces  conventions  créent  entre  la  Belgique  et  le  Luxembourg  une  association 
monétaire,  Le Luxembourg,  ne possédant pas de banque centrale propre, ne peut 
pas appliquer de politique monétaire propre au véritable sens du terme. 
Comme  les  banques  luxembourgeoises  investissent  régulièrement  leurs 
excédents de liquidités  en<< calh et en effets à  court terme  sur le marché moné-
taire  belge, la politiqu'e  mônétaire  et du  crédit de la  Banque nationale  de Bel-
gique exerc~ une influence, même si celle-ci n'est manifestement pas très grande, 
sur les  conditions d'octroi du crédit au Luxembourg. 
3.  Plusieurs  facteur~ favorisent la participation des banques luxembourgeoises 
au  marché  monétaire  belge.  C'est  ainsi  qu'en  1935,  la  Banque  nationale de 
Belgique  a  créé  au  Luxembourg  une succursale  et un  Comptoir  d'escompte.  La 
succursale peut procéder à  toutes les opérations  de  crédit et de  dépôt prévues 
par  la  loi  instituant la  Banque  nationale  de  Belgique;  en  pratique  cependant, 
son  activité  se  réduit  à  approvisionner  la place  en  monnaie  fiduciaire  belge. 
Occasionnellement,  les  banques  luxembourgeoises  effectuent  aussi  des  vire-
ments  sur  la  Belgique  par  l'intermédiaire  de  cette  succursale.  Le  Comptoir 
d'escompte  est chargé d'avaliser des  effets  commerciaux pour les rendre négo-
ciabk  §  auprès de la succursale de la Banque nationale de  Belgique. Toutefois, 
l'activité  du  Comptoir  d'escompte  est  pratiquement  nulle,  puisqu'il  n'avalise 
pas de papier libellé en francs  luxembourgeois, ni de papier en francs belges ou 
en d'autres devises étrangères, payable sur le territoire du Grand-Duché. 
Le  système  bancaire  luxembourgeois  dispose  de  sa  propre  caisse  de 
compensation  (clearing)  par  laquelle  les  banques  font  passer  leurs  créances 
réciproques.  Ces  compensations  sont  effectuées  par  la  Caisse  d'épargne  de  265 l'Etat  auprès  de  laquelle les  banques  luxembourgeoises  tiennent  des  comptes. 
La  succursale de la Banque nationale de  Belgique au Luxembourg n'en  fait pas 
partie.  C'est pourquoi  les virements  effectués  sur la Belgique par des banques 
privées luxembourgeoises,  dans  le  cadre de  ce  clearing,  passent par la Caisse 
d'épargne de 1  'Etat, qui procède à  ces transferts en débitant les comptes de ses 
correspondants  belges, l'Office des  chèques postaux ou,  si cela s'avère néces-
saire,  en  passant  par  la  succursale  de  la  Banque  nationale  de  Belgique  au 
Luxembourg. 
4.  Au  sens  étroit  du  terme,  le  système  bancaire  luxembourgeois  englobe la 
Caisse d'épargne de l'Etat, qui est une institution de droit public, deux grandes 
banques  et un  certain  nombre  d'établissements  de  crédit  moins  importants.  La 
Caisse  d'épargne  de  1' Etat,  qui  exécute  aussi  bien  les  opérations  financières 
de  1' Etat  que  toutes  les  opérations  normales  de  banque,  exerce  une  certaine 
influence  sur les autres  établissements de  crédit.  Le  volume de ses opérations 
est  en  effet  aussi  important  que  celui  de  toutes  les  autres  banques  réunies. 
En  l'absence d'un capital propre, la Caisse d'épargne de l'Etat n'a pas à  servir 
d'intérêts à  ce titre cependant qu'elle doit faire de larges dotations à  son fonds 
de  réserves,  de  provisions,  d'amortissements  et de  prévisions.  Sur  le plan  de 
la  concurrence avec les autres  banques,  elle  joue un  rôle prépondérant,  notam-
ment en raison de ses conditions de crédit. 
Les  deux  grandes  banques  sont  la  Banque  internationale  et  la  Banque 
générale  du  Luxembourg.  Elles ont des liens financiers  avec  certaines banques 
belges;  c'est  notamment  le  cas  de  la  Banque  gén.érale  du  Luxembourg,  qui 
était autrefois une  succursale, et est maintenant une filiale de la Société géné-
rale  de  Belgique.  Ces  deux  grandes  banques  gèrent  environ  35%  du  total des 
dépôts du  système bancaire luxembourgeois; avec la Caisse d'épargne de l'Etat, 
qui  détient  environ  50%  de  ce  total,  les  trois  grands  établissements  de  crédit 
du  Luxembourg  recueillent  approximativement  85%  de  l'ensemble  des  fonds 
déposés  auprès  des  banques  luxembourgeoises  (données  à  la  fin  de  1960).  De 
même  que  les  succursales  des  banques  étrangères  au  Luxembourg,  les autres 
banques  luxembourgeoises  n'ont  pas  une  très  grande  importance.  Elles  gèrent 
environ  15%  des  dépôts  de  l'ensemble  des  établissements  de  crédit  luxem-
bourgeois. 
a) La liquidité ::e  l'ensemble de l'économie 
5.  De  même  que  dans  les  autres  pays  de  la  Communauté,  on  englobe  au 
Luxembourg  dans  la  masse  monétaire  (liquidité  interne),  ou  liquidité primaire, 
des  entreprises  et  des  particuliers,  la  circulation fiduciaire,  les  dépôts  à  vue 
à  un  mois  au  plus  auprès  des  banques  luxembourgeoises  et les  dépôts auprès 
de  1  'Office  luxembourgeois  des  chèques  postaux.  Les  espèces  circulant léga-
lement  au  Luxembourg  sont  constituées  par  les  billets  et  les  monnaies  divi-
sionnaires,  émis  par  1  'Etat  luxembourgeois  et  l'Etat  belge  ainsi  que  par les 
266  billets de banque luxembourgeois etbelges. En vertu des accords du 15 av:il1952, (non  encore  ratifiés  ni  par  le  Parlement  luxembourgeois,  ni  par  le  Parlement 
belge) les autorités luxer.tbourgeoises,  en l'occurence l'Etat, ne peuvent émettre 
des  billets et des  monnaies  divisionnaires  propres  que  pour un  montant limité, 
soit actuellement pour un maximum  de 308,6 millions.  Le montant des émissions 
luxembourgeoises  est calculé sur la base du  rapport des populations de la Bel-
gique et du Luxembourg (actuellement 29  à  1) et en fonction du plafond autorisé 
pour  les  émissions  par l'Etat  belge  de  billets  et de  monnaies divisionnaires 
(à  l'exclusion  donc  des  billets  de  banque),  ce  plafond  s'élevant présentement 
à  7,5 milliards;  au chiffre ainsi calculé s'ajoute un montant fixe de  50  millions 
de francs.  Les billets et monnaies divisionnaires luxembourgeois  en circulation 
se  sont effectivement  élevés  à  200  millions  de francs  au  cours des  deux der-
nières années. 
Les billets et monnaies  du  Luxembourg sont émis par la Caisse générale 
de l'Etat, et par la Banque internationale de  Luxembourg~ Cette banque possède 
le privilège d'émettre des billets jusqu'à concurrence de  20  millions de francs. 
Un  accord passé avec la Belgique en 1935 prévoit en outre  que la valeur nominale 
des coupures luxembourgeoises ne doit pas dépasser 100 francs. 
6.  La plus grande partie de la circulation monétaire du Luxembourg consiste 
en  billets et monnaies  divisionnaires belges.  Ces billets et ces monnaies sont 
des  moyens  de paiement légaux au  même  titre  que  ceux  émis  au Luxembourg, 
alors qu'à l'inverse les moyens de paiementluxembourgeois ne sont pas acceptés 
en Belgique. Le montant total des billets et monnaies belges circulant au  Luxem-
bourg n'est pas connu. 
Une  manière  forfaitaire  de  calcul basée  sur les rapports  des populations 
entre la Belgique et le Luxembourg donne  le résultat  suivant:  au  31  décembre 
1960  la  circulation  fiduciaire  belge  en  U. E. B.L.  était  de  126,8  milliards,  la 
circulation  fiduciaire  luxembourgeoise  au  Luxembourg  de  0,2  milliards,  soit 
au total 127,0 milliards. A la même date, la Belgique comptait 9178 000 habitants 
et  le  Luxembourg  323 000,  soit  au  total  9 501 000.  En  divisant  la  circulation 
fiduciaire  totale  de  127,0  milliards  par la  population  totale  de  l'U.E.B.L., on 
arrive  à  une circulation fiduciaire par tête d'habitant de  13 367  ou, pour  la Bel-
gique,  122,7  milliards  de  francs  belges  et,  pour  le  Luxembourg,  4,3 milliards 
de francs dont 4,1 milliards en billets et monnaie divisionnaire belges et 0,2 mil-
liards en billets et monnaie divisionnaire luxembourgeois. Les dépôts à  vue des 
banques luxembourgeoises, libellés en  francs luxembourgeois et pour une faible 
part  en  francs  belges,  s'élevaient  à  la  fin  1960  à  environ  5  milliards,  les 
dépôts  auprès de l'Office des chèques postaux du  Luxembourg qui, de même que 
ceux de la Caisse d'épargne de l'Etat,  sont libellés en  francs luxembourgeois, 
se montaient à  la même  date à  environ  1 milliard.  Au  total, les dépôts comptant 
dans  la  masse  monétaire  représentaient  à  fin  1960  environ  6,0  milliards  (cf. 
tableau 1; <c la liquidité intérieure •)). 
7.  Le  Luxembourg  connaît  aussi  la  notion  de  <c quasi-monnaie  •).  D'après la 
terminologie  néerlandaise,  on  pourrait  la  désigner  sous  le  nom  de  liquidités  267 268 
Tableau  1 
LIQUIDITE INTERIEURE 
(en millions de francs) 
31-12-1958  31-12-1959  31-12-1960 
1.  Disponibilités monétaires intérieures 
Liquidités primaires 
Billets et monnaies di visionnaires luxem-
bourgeoises  191  198  234 
Billets et monnaies divisionnaires belges 1  3912  3 952  4084 
moins  encaisses  des  banques  luxem-
bourgeoises  -251  -240  -258 
1--- r---- 1---
Total  3852  3 910  4060 
Dépôts à  vue 2  4 530  4 704  4975 
Dépôts  en  comptes  chèques  postaux  888  929  987 
1--- f-
Total  9 270  9 543  10 022 
II. Liquidités secondaires 
Dépôts à  terme  2744  2983  3 395 
Dépôts d'épargne  5 794  6 337  6 736 
Effets publics  132  114  101 
Dépôts à vue et à  terme en monnaies étran-
gères auprès des banques luxembourgeoises  566  977  1815 
r--
Total  9 236  10 411  12047 
1 + II Liquidité intérieure totale  18 506  19 954  22069 
1 Estimations. 
2 Ces montants  comprennent également les dépôts  de belges  et d'autres non-résidents,  dépôts  qui 
devraient être éliminés. Ces montants ne sont toutefois pas ventilables. 
Source:  Annuaire  statistique de  l'Office  de la statistique générale;  Commissariat au  contrôle des 
banques, Luxembourg. 
se.c'andaires  de  l'économie.  Ces  liquidités  comprennent  les  dépôts  à  terme  à 
plus  d'un mois  qui  s'élevaient à  3,4 milliards  à  fin  1960,  les dépôts d'épargne 
représentant 6,  7 milliards et, partiellement, les engagements des banques luxem-
bourgeoises,  découlant  des  dépôts  en  monnaies  étrangères  sur  comptes  à  vue 
et à  terme, qui se montaient au total à  environ 1,8 milliard. 1 
Font  enfin  partie  de  la  liquidité  secondaire  de  1' économie  les  effets 
publics (bons du Trésor et bons de la reconstruction) détenus par les entreprises 
et les particuliers (fin 1960: 101 millions). 
1 Toutefois  ce poste comprend également des  avoirs de non-résidents,  qui ne devraient pas figurer 
ici,  mais  qui  vraisemblablement  sont  peu  importants.  Il  n'est  cependant  pas  possible  de les 
séparer,  car on ne peut distinguer  entre les  comptes  en  monnaies  étrangères ouverts  au  nom  des 
résidents et des non-résidents. 8.  L'Office statistique du Luxembourg publie dans son <<Annuaire  statistique  •) 
un  tableau concernant la masse monétaire.  Ce tableau ne tient pas  compte des 
billets et monnaies belges en circulation dans le pays. Un  autre tableau indique 
les  dépôts  de  la  clientèle  en  comptes  à  terme  et  d'épargne.  Pour  les autres 
données  nécessaires, il faut  faire  appel  à  la documentation interne  du  Luxem-
bourg.  Il  n'est  pas  publié  d'analyse  des  facteurs  déterminant  la  liquidité de 
l'ensemble de l'économie, mais il est facile de déterminer certains d'entre eux, 
tels que le montant des crédits accordés ainsi que les opérations avec l'étranger. 
b.  La liquidité du  système bancaire 
9.  Ordinairement  on  entend  par  liquidité  de  trésorerie  du  système  bancaire 
les avoirs des  banques en billets, monnaies divisionnaires  et avoirs en  compte 
auprès de la banque centrale et par liquidités potentielle-s les actifs des banques 
qui  peuvent  être  convertis  en  liquidités  de  trésorerie  à  la  banque d'émission. 
Comme le Luxembourg ne possède pas de banque centrale, la notion de liquidités 
du système bancaire s'écarte de celle qui a  cours dans les autres pays. 
10.  La  liquidité  de  trésorerie  du  système  bancaire  comprend  les  encaisses 
en  billets et monnaies divisionnaires ainsi que les avoirs auprès de la Banque 
nationale de  Belgique.  Les dépôts des banques auprès de l'Office des chèques 
postaux  et de  la Caisse  d'épargne  de  1  'Etat  sont  également  compris  dans les 
statistiques luxembourgeoises dans les disponibilités. 
11.  Font  partie  de  la  liquidité  potentielle  les  avoirs  auprès  des  banques 
étrangères,  y  compris  les  crédits  accordés  au  jour le  jour et les portefeuilles 
d'effets de  commerce et du Trésor qui peuvent être transformés en liquidités par 
voie  d'escompte  auprès  des  banques  belges.  Les  banques  luxembourgeoises 
placent  une  grande  partie  de  leurs  liquidités  en  effets  de  commerce  belges 
visés  par  la  Banque  nationale  de  Belgique  et réescomptables  à  tout moment, 
auprès de l'Institut de réescompte et de garantie 1 •  Les portefeuilles d'effets du 
Trésor belge sont pris en considération dans le calcul des liquidités potentielles 
étant donné qu'ils peuvent être cédés sur le marché monétaire belge. 
Les effets du  Trésor luxembourgeois  doivent  être  compris  dans les liqui-
dités  potentielles  pour  autant  qu'ils  sont  remboursés  par  anticipation  par le 
Trésor  luxembourgeois  avec  l'autorisation  du  ministère  des  finances;  il  n'en 
va  pas  de  même  pour  les  effet~  de  commerce  luxembourgeois,  car  la  Banque 
nationale de Belgique ne les escompte pas plus que les effets du Trésor luxem-
bourgeois.  La Banque nationale de Belgique se refuse à  les escompter en allé-
guant  qu'elle ne peut assumer le  risque de perte de  change,  inhérent à  l'achat 
et  découlant  du  droit  que  s'est réservé  le  Luxembourg  de  modifier  sa parité 
monétaire de façon autonome. 
1 Cf.  l'étude «Les instruments de la politique monétaire en  Belgique•, page 199.  269 270 
Tableau  2 
LIQUIDITE DU  SYSTEME  BANCAIRE 
(en millions de francs) 
31-12-1958  31-12-1959  31-12-1960 
1.  Liquidité de caisse 
Encaisses  251,1  240,0  258,0 
Avoirs  auprès  de la  Banque  nationale 
de Belgique 1  431,6  408,6  297,2 
Total  682,7  648,6  555,2 
II. LJquidité potentielle 
Avoirs  auprès  des  banques  étrangères  1048,1  2 280,5  2 389,9\ 2 
1 782,0 J 
Effets  de  commerce  (réescomptables)  2902,2  2 509,7  3 055,8 
Effets  du  Trésor  et  autres  titres 
mobilisables  327,3  432,4  560,6 
Total  4 277,6  5 222,6  7 788,3 
1  + II  4960,3  5871,2  8 343,5 
1 Les chiffres à  fin  1958 et 1959comprennent également les avoirs auprès des C.C.P. et de laCaisse 
d'épargne de 1  'Etat qui devraient être éliminés comme endettement interbancaire. 
2 A partir de 1960, les avoirs auprès des banques étrangères sont ventilés en dépôts à vue et à  terme 
à  l'étranger y  compris  la Belgique;  les données  pour 1958  et 1959 ne  comprennent  que les avoirs 
en devises  à  l-'exclusion  des avoirs en francs  belges. En  fin  1960, ces avoirs  en devises s'élèvent 
à  3 275 millions de francs. 
Source:  Commissariat au  contrôle des banques, Luxembourg. 
12.  Bien  que  le  Luxembourg  ne  possède  pas  de  banque  centrale  et que son 
marché  monétaire  et  son  marché  du  crédit  soient influencés  jusqu'à un  certain 
point  par la politique de la Banque nationale de  Belgique, les autorités luxem-
bourgeoises  ont  cependant  la possibilité  d'exercer  une  influence  déterminante 
sur  les opérations des  banques.  Cette possibilité relève  essentiellement de la 
politique  des  taux  d'intérêt  de  la  Caisse  d'épargne  de  1' Etat  ainsi  que  des 
moyens  d'action tenus en réserve qu'offrent les coefficients de trésorerie et de 
liquidité.  Les  chapitres  suivants  traiteront  respectivement  de  la politique des 
taux  d'intérêt,  du  marché  monétaire,  de  la gestion  de la trésorerie  publique et 
du  recours  de  l'Etat  au  crédit  ainsi  que  des  coefficients  de  trésorerie  et de 
liquidité. CHAPITRE  1 
LA  POLITIQUE  DES  TAUX  D'INTERET, 
LE  MARCHE  MONETAIRE  ET  LE  MARCHE  FINANCIER 
13.  Bien  que  le  Luxembourg  ne  possède  pas  de  banque  centrale  propre,  on 
peut  parler,  dans  un  sens  restrictif,  de  la politique  des  taux  d'intérêt  de la 
Caisse d'épargne de l'Etat et de  ses incidences  sur le comportement des autres 
banques. Les banques ont certes la possibilité de réescompter des effets auprès 
de la Caisse d'épargne de l'Etat ou d'obtenir des avances  sur titres, mais elles 
n'en  font  guère usage,  étant donné qu'elles disposent de liquidités  suffisantes 
provenant  des  importants  excédents  de  devises  et  par  conséquent n'éprouvent 
pas le besoin de s'en procurer. 
L'influence qu'exerce la Caisse d'épargne de l'Etat sur les autres banques 
découle  plutôt  du  fait  que  le  volume  de  ses  opérations  est  à  peu  près aussi 
important  que  celui  de  l'ensemble  des  autres  banques  luxembourgeoises;  la 
Caiss".!  d'épargne de 1  'Etat joue par conséquent un  rôle  directeur sur le marché 
du  crédit en  fixant  ses taux  débiteurs  en  concurrence avec les  autres banques. 
En  ce qui  concerne la rémunération  des  dépôts,  la Caisse d'épargne  de l'Etat 
exerce  également  une  influence  prépondérante  sur  les  taux  pratiqués  par les 
autres  banques.  C'est pourquoi  on  peut  considérer les  taux d'intérêt  fixés  par 
la Caisse d'épargne de l'Etat comme représentatifs pour tous les établissements 
de crédit du Luxembourg. 
14.  Pour pouvoir juger la politique des  taux d'intérêt de  la Caisse d'épargne 
de l'Etat, il faut tenir compte des influences  étrangères qu'elle subit et notam-
ment  de celle de la Banque nationale de  Belgique.  Cette institution s'est enga-
gée .à lui ouvrir un  crédit en compte courant de cent millions (à un taux d'intérêt 
égal au  taux de  l'escompte) auquel elle n'a cependant encore jamais fait appel. 
15.  La politique  d'escompte de la  Banque nationale de  Belgique n'exerce en 
conséquence  aucune  influence  directe  sur la politique des  taux  d'intérêt de la 
Caisse d'épargne de l'Etat et,  partant,  sur celle des autres banques luxembour-
geoises.  Comme  le  montre  le  graphique  (page 272),  la  Caisse  d'épargne  de 
l'Etat  fixe  les  intérêts  débiteurs  qu'elle  demande  aux  bénéficiaires  définitifs 
des  crédits  à  un  taux  ne  dépendant  guère  du  taux  d'escompte  de  la Banque 
nationale de Belgique. Il n'est cependant pas possible de procéder à  une compa-
rai son  absolue  entre les deux  taux d'intérêt,  étant donné  que le  taux débiteur 
mentionné  ci-dessus  correspond  à  celui  des  banques  belges,  non  publié,  mais 
qui  se situe  probablement  au  niveau  approximatif de  1 ~  ~ au  dessus  du  taux 
d'escompte de la banque centrale.  271 Graphique  1 
TAUX D'INTERET EN  BELGIQUE ET AU  LUXEMBOURG 
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a. Taux d'intérêt débiteur de la Caisse d'épargne  de l'Etat (Luxembourg) pratiqué pour les  crédits 
à court tenne. 
b. Taux d'escompte de la Banque nationale de Belgique. 
c.  Taux de l'argent au jour le jour en Belgique. 
En  raison des relations économiques étroites qui existent entre le Luxem-
bourg  et la  Belgique,  on  pourrait  supposer  que  les  demandes  belges  de  crédit 
prendront  la direction  du  Luxembourg  pour pouvoir bénéficier de  taux d'intérêt 
débiteurs,  parfois beaucoup plus bas.  Toutefois,  la Caisse d'épargne de l'Etat, 
pas  plus  que  les  autres  banques  luxembourgeoises,  n'accordent  en  pratique 
des  crédits  qu'à des  résidents.  Pour la  Caisse  d'épargne  de  l'Etat,  cela fait 
partie  d'une  politique  fondamentale,  destinée  à  maintenir  le  taux  d'intérêt  à 
un  faible  niveau  au  Luxembourg.  En  ce  qui  concerne  les  autres  banques que 
leur importance pourrait qualifier pour  ces opérations  de  financement  extérieur, 
272  la raison semble être qu'elles sont placées sous l'influence des banques belges et que  ces  banques n'ont apparemment  aucun intérêt à  procurer  à  leur clientèle 
belge  des  crédits  à  des  conditions  plus  favorables  dans  leurs  filiales  luxem-
bourgeoises. 
16.  Les  banques  luxembourgeoises  entretiennent  surtout  leurs  réserves  de 
liquidités  à  l'étranger et en particulier en  Belgique sous forme  de dépôts à  vue 
et à  terme  auprès des banques,  de  crédits au  jour le jour et d'effets  du  marché 
monétaire. Une très petite partie seulement de ces liquidités consiste en encais-
ses  ou  est  placée  à  vue  auprès  de  la  succursale  de  la  Banque  nationale  de 
Belgique  au  Luxembourg,  et  de  l'Office  luxembourgeois  des  chèques  postaux, 
et en compte auprès de la Caisse d'épargne de l'Etat. Comme il ressort du poste 
des ((avoirs en banque)>,  du tableau 3, les avoirs auprès des autres banques, qui 
se  montent  à  4 582  millions  de  francs,  sont  exceptionnellement  élevés.  Ce 
chiffre  englobe également les  crédits  accordés  au  jour  le  jour.  Plus des  deux 
tiers  de  ces  placements  sont  libellés  en  monnaie  autre. que  la  monnaie  belge 
ou  luxembourgeoise;  cela  signifie  que  la  plus  grande  partie  de  ceux-ci  est 
confiée à  des banques étrangères, c'est-à-dire non belges ou consacrés à  l'achat 
d'effets  du marché  monétaire  émis  à  1' extérieur de la  Belgique.  La ventilation 
de  ce  poste  entre  les dépôts  à  vue  et  à  terme  et les  différentes  banques  fait 
supposer  que  la  Banque  générale  du  Luxembourg  et la Kredietbank  de  Luxem-
bourg  mettent leurs  liquidités  excédentaires,  sous forme  de  dépôts  à  vue,  prin-
cipalement  à  la  disposition  de  leurs  sièges  bruxellois;  par  contre,  la  Banque 
internationale  à  Luxembourg,  dont  le  capital  se  trouve  également  en  mains 
belges  et  françaises,  place  également  ses  liquidités  à  l'étranger.  La Caisse 
d'épargne  de  l'Etat  ne  possède,  d'autre  part,  que  des  montants  relativement 
faibles, sous forme  de dépôts à  vue, auprès des autres banques. 
Sur  un  portefeuille  d'effets  de  commerce  d'un  montant  total  de  3 223  mil-
lions  à  fin  1960,  les  effets  de  commerce  belges  représentent  3 056  millions. 
Ces  effets  constituent l'autre partie  des  placements  effectués  par les banques 
luxembourgeoises  sur le marché monétaire  de  Bruxelles,  notamment  sous forme 
d'acceptations  bancaires  visées,  réescomptables  auprès  de  l'Institut  de  rées-
compte  et de  garantie  (I.R.G.)  de  Bruxelles.  Sur  un  montant  global  d'effets de 
commerce et autres de  3.798  millions,  le portefeuille de la Caisse d'épargne de 
l'Etat s'élève  à  2 473  millions,  représentant  surtout des  effets réescomptables 
en  Belgique.  Manifestement,  la  Caisse d'épargne  de  l'Etat utilise  surtout ses 
réserves  de liquidités  à  l'achat d'acceptations  bancaires  de cette nature (à fin 
1960,  celles-ci représentaient  19% de  ses actifs).  Les autres  grandes banques 
luxembourgeoises  possèdent en  revanche des portefeuilles  d'effets relativement 
faibles par rapport au montant de leurs dépôts bancaires. 
17.  Par le canal  des  placements  des  banques  luxembourgeoises  - notamment 
de  la Caisse d'épargne  de  l'Etat - sur les  marchés  monétaires  étrangers,  les 
conditions  pratiquées  sur les  marchés  monétaires  et  financiers  étrangers  exer-
cent  une  certaine  influence  sur  les  marchés  monétaire  et  financier  du  Luxem-
bourg.  A  cet égard un  rôle  particulier  est joué  par les  acceptations bancaires 
indiquées  ci-dessus:  visées,  escomptables  auprès  de  l'I.R.G.,  d'une  durée  de  273 T
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 Graphique  2 
TAUX DU  MARCHE  FINANCIER EN  BELGIQUE ET AU  LUXEMBOURG 
% 
1957  1958  1959  1960 
a.  Titres d'Etat belges à échéance de 5 à  20  ans. 
b.  Emprunts de l'Etat luxembourgeoi:"l à échéance de 40 ans. 
120  jours,  elles ont un  rendement inférieur d'environ  ~%  à  celui du  taux d'es-
compte de la Banque. nationale de Belgique. On peut donc établir que les recettes 
de la Caisse  d'épargne  de  l'Etat sont également conditionnées  par l'évolution 
du  marché monétaire belge,  c'est-à-dire indirectement par la politique du crédit 
de  la  Banque  nationale  de  Belgique.  Toutefois,  la Caisse d'épargne de l'Etat 
se laisse moins influencer par l'évolution des taux d'intérêt à  l'étranger, c'est-
à-dire  en premier lieu en  Belgique car il lui est possible de maintenir réguliè-
rement  ses propres  taux d'intérêt  au-dessous  du  niveau  existant  en  Belgique. 
Cette  autonomie  en  matière  de  politique  des  taux  s'explique notamment par le 
fait que les déposants luxembourgeois de la zoo~  frontière eux-mêmes ne confient 
pas  leurs fonds  aux banques belges bien qu'ils se tireraient des intérêts supé-
rieurs, mais préfèrent entretenir des  comptes de dépôt en francs luxembourgeois 
auprès  des  banques  luxembourgeoises  et  notamment  de  la  Caisse  d'épargne 
de l'Etat, ces derniers avoirs étant garantis par l'Etat luxembourgeois.  275 276 
18.  La même différence qui  existe entre les taux d'intérêt des  crédits à  court 
terme  apparaît  également  en  ce  qui  concerne  les  taux  du  marché  financier  du 
Luxembourg  et  de  la  Belgique.  A  l'exception  d'une  émission  en  dollars  des 
Etats-Unis  et  en  livres  sterling,  1  'Etat  luxembourgeois  et les  communes  ont, 
depuis  la fin  de la guerre, assorti leurs  emprunts  sur le marché luxembourgeois 
des  capitaux  d'un  intérêt  de  4%.  Les  titres  d'emprunt  sont  absorbés  par 
1  'Assurance  sociale  du  Luxembourg,  les  sociétés  d'assurances  privées,  les 
banques  luxembourgeoises  et,  dans  une  moindre  mesure,  par  les  particuliers. 
Pour autant qu'ils  soient négociés  sur le marché luxembourgeois des  capitaux, 
leur  cours  oscille  légèrement  aux alentours  du  pair,  si  bien  que,  pendant les 
quatorze  dernières  années,  leur  rendement  a  presque  toujours  été  de  4%.  Le 
taux d'intérêt des  emprunts  émis  depuis la fin  de la guerre par l'Etat belge ou 
les autres collectivités publiques belges a  varié,  en revanche, de  5  à  6%.  Les 
cotations  en  bourse  ont  souvent  subi  des  fluctuations  très importantes,  comme 
le  montre  le  graphique  ci-joint (page 275)  relatif au  rendement  des  obligations 
de la dette publique de cinq à  vingt ans. 
19.  Le  taux  moins  élevé  des  titres  luxembourgeois  paraît,  dans  une  large 
mesure, pouvoir être attribué au fait que la plupart de ces papiers sont absorbés 
par  l'Assurance  sociale  luxembourgeoise  et  que  celle-ci  semble  se satisfaire 
d'un taux inférieur à celui des valeurs belges. CHAPITRE  2 
LA  GESTION  DE  LA  TRESORERIE  PUBLIQUE 
ET  LE  RECOURS  DE  L'ETAT  AU  CREDIT 
20.  L'Etat luxembourgeois dépose ses avoirs  à  la Caisse d'épargne de l'Etat 
qui  exécute  aussi  toutes  ses  opérations  financières  en  tant  que  chargé  de  la 
gestion  de  la Caisse  générale  de  l'Etat.  D'autre  part la  Caisse  d'épargne de 
1  'Etat accorde des crédits à 1' Etat luxembourgeois. 
L'Etat luxembourgeois  peut également obtenir de la Banque nationale de 
Belgique  des  crédits  jusqu'à concurrence de  333  millions  de francs  belges  en 
vertu d'une convention remontant à  1952.  Ce plafond qui n'a toutefois pas encore 
été  utilisé a  été  fixé  en tenant  compte de la répartition  de  la population entre 
les  deux pays et du  crédit ouvert par la Banque nationale de  Belgique  à  1' Etat 
belge. 
21.  En outre, l'Etat luxembourgeois dispose de possibilités normales de finan-
cement  telles  que  l'émission  des  bons  du  Trésor  et  d'obligations.  Bien  que 
les  banques ne soient pas tenues de prendre ces titres  en portefeuille,  elles  en 
possèdent  des  montants  importants.  En  fin  1960,  les  fonds  publics  représen-
taient  1,2  milliard  de  francs  luxembourgeois,  soit  environ  5%  de  leur  actif 
(le montant  total  en  circulation s'élève approximativement à  5, 2  milliards  dont, 
comme il a  été dit plus  haut,  la majeure partie a  été souscrite par 1' Assurance 
sociale).  Cela est d'autant plus  notable  qu'il  est difficile dMs  la pratique de 
mobiliser ces titres. 
277 278 
CHAPITRE  3 
LES COEFFICIENTS  DE  TRESORERIE  ET  DE  LIQUIDITE 
22.  Les  établissements  de  crédit  luxembourgeois  et  les  caisses  d'épargne, 
à  l'exception de la Caisse d'épargne de l'Etat, doivent observer certains coeffi-
cients  de  tré sorede et  de  liquidité  fixés  par le  Commissariat au  contrôle des 
banques.  Le  coefficient  de  trésorerie  est  constitué  par  le  rapport  entre  les 
dépôts  à  vue et à  terme d'une banque  et ses liquidités primaires qui consistent 
dans  son  encaisse,  et dans  ses  avoirs  en  compte  chèque  postal,  à  la Caisse 
d'épargne  de l'Etat et à  la Banque  nationale  de  Belgique.  Conformément à  une 
recommandation  du  Commissariat  au  contrôle  des  banques  le coefficient  de 
trésorerie  ne  doit  pas  descendre  au-dessous  de  6%  des  engagements  précé-
demment mentionnés.  Au  31 décembre 1960, ce coefficient s'élevait à  11,5 %. 
23.  Le  coefficient "de  liquidité  que  le  Commissariat au  contrôle  des banques 
.recommande  également de respecter est constitué par le rapport entre les enga-
gements  découlant  des  dépôts  à  vue,  à  terme,  et  d'épargne  et  le montant 
"gtobal ·des  avoirs  déposés  dans  les  banques  du  territoire  de  l'U.E.B.L., des 
avances  et des  crédits  à  court  terme,  des ·effets  de  commerce  belges  et des 
autres titres réescomptables ainsi que des titres publics mobilisables du Luxem-
bourg  et  de  la  Belgique.  Le  coefficient  de  liquidité  a  été  fixé  à  30%  par le 
Commissariat  au  contrôle  des  banques  et  il  s'élevait  effectivement  à  50,6% 
à  fin  1960. Tableau  4 
ETABLISSEMENTS DE  CREDIT AU  LUXEMBOURG 
1.  Etablissements constitués sous le régime du  droit luxembourgeois 
a  Etablissement public  1  Caisse d'épargne de l'Etat 
Banque  internationale  à  Luxembourg 
Banque générale du Luxembourg 
Kredietbank, Luxembourg 
b  Sociétés anonymes  8 
Banque commerciale, Luxembourg 
Cofhylux, Luxembourg 
La Luxembourgeoise, Luxembourg 
Caisse hypothécaire, Luxemboarg 
Banque centrale, Luxembourg 
Caisse centrale des associations agri-
c  Sociétés coopératives  2  coles, Luxembourg 
<<  Fortuna•>, Luxembourg 
d  Société en nom  collectif  1  Banque Mathieu Frères, Luxembourg 
II. Etablissements constitués sous le régime du  droit étranger 
Société par action à  statut  Banque nationale de Belgique, 
a  spécial  1  Luxembourg 
Crédit Lyonnais, Luxembourg 
b  Sociétés anonymes  2  Crédit industriel d'Alsace et de 
Lorraine, Luxembourg 
279 ---. 
SERVICES  DES  PUBLICATIONS  DES  COMWNAUTES  EURùPEENNES 
8051/ 1/VIJ/  1962/5 
NF  19,50  FB 200,- DM  16,- Ut  2.500  FI  14,50  f. 1.9.0 
J 
$4.-